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NOTES ON THE THEORY OF INVESTMENT' 


Very few of the most widely accepted business-cycle theories ignore the 
importance of fluctuations in investment as a prime mover in the dynamic 
course of economic events. Moreover, the popular theories in the tradition 
of Schumpeter, Keynes, and Hansen strongly emphasize investment fluc- 
tuations as the root of all good and evil. It is the purpose of this paper to 
go systematically into the background of the theory of investment to see 
just how it should be fitted into a complete system. It is not enough to say 
merely that the theory of investment is based on the “theory of innova- 
tions,” the “‘principle of increasing risk,’ the “marginal efficiency of 
capital,” or the “‘acceleration principle.” The theory of investment must 
be treated as part of the general theory of economic behavior and must 
be very systematically developed rather than pulled out of the magicians’ 
hat as the “acceleration principle”’ or some other catchword. 

In the modern mathematical models of macroeconomic systems invest- 
ment is sometimes written as a function of consumption, sometimes as a 
function of total income, sometimes as a function of the rate of change of 
consumption, sometimes as a function of profits, and so on. It is dangerous 
to choose one or the other formulation from unsystematic methods of an- 
alysis that do not start from some fundamental aspects of the behavior 
of investors. 

While the emphasis in these pages will be on aspects of investment be- 
havior, the procedure is perfectly general and should be applied also to 
the theory of consumption, the theory of the holding of assets, or the 
theory of labor supply. All the equations of a completely determined 
economic system should be capable of being explained simply in terms of 
some fundamental behavior patterns. 

The frame of reference will be investment in a capitalist economy 
where all decisions concerning the production process are made by priv- 
ate entrepreneurs. Investment will also take place in a fully planned 
economy, but investment decisions are in this case completely different 

(1) The author is indebted to many of his former colleagues at the Cowles 
Commission for critical comments on the ideas of this paper. 
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in nature from those under capitalism. A further assumption about the 
frame of reference is that foreign trade does not enter the models in an 
important way. In fact, we shall assume that we are dealing with a closed 
economy or an economy like the United States which produces practic- 
ally all of its own investment goods. 

Before we embark on more technical details, it will be useful to make 
a few qualitative remarks about the theory of investment. In the first 
place, the term “investment” will include both fixed and working (in- 
ventories) capital. Later on, we shall consider the two types separately. 
Investment in fixed capital is generally thought to be an unstable ele- 
ment in the economic process. Behavior patterns showing the demand for 
fixed capital in a stochastic model should have very large disturbances 
superimposed upon the systematic relationship. Not only are investment 
patterns often erratic, but they are also dynamic. The production of 
capital goods takes time, and the production of new goods through the 
use of these same capital goods takes more time; therefore decisions con- 
cerning the demand for capital goods must be highly influenced by anti- 
cipations of future events, anticipations which very often depend on past 
events. In this way, the theory of investment is shown to be inherently 
dynamic. 

The Theory of the Firm and Investment: Since capital goods are pur- 
chased only by producing units, the demand for such goods should follow 
from the theory of the firm within the framework of capitalism. We shall 
follow the accepted scientific practice of starting with a simple, abstract 
model and gradually relax assumptions in order to approach realism. At 
first we shall start with a very simple theory that is highly aggregative, 
static, and perfectly competitive. Let us assume that the whole commun- 
ity of entrepreneurs (or the “representative” entrepreneur) behaves so as 
to make its utility function as large as possible subject to certain con- 
straints. The utility function will be made to depend directly on present 


consumption and future consumption (savings). 
(1.1) u =u(C,S). 


The utility function is to be maximized subject to the constraint that 
present consumer expenditues and future consumer expenditures (sav- 
ings) by capitalists must equal capitalist income. This can be written as 


(1.2) pC + pS = pX —wN — paD = a, 
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where pc = price of consumer goods, ps = discounted price of future 
consumer goods, p = price of aggregate output, X = aggregate output 
(gross national production), w = wage rate, N = employment, pa = 
price of capital services, D = services of capital. The right hand side of 
(1.2) represents the profit figure as it would be shown on the statement of 
a business firm. It is the value of sales after the subtraction of payments 
for materials, less the wage bill, less the depreciation charge on the use of 
capital equipment(1). The depreciation charge is represented as the ser- 
vices of capital goods or the using up of capital goods. 

A further constraint to be imposed on utility maximization is the 
technological input-output (production) function. We shall write 


(1.3) X =f(N,D). 


It seems much better to write the production function in this way so that 
all the variables have the same dimensionality as flows over time. It has 
been customary to write the production function with the stock of capital 
as a variable. But the stream of goods in the national product are really 
produced by the stream of manhours of labor and the stream of capital 
services in the form of used up capital or depreciation. 

The first problem is to determine how much of the services of capital 
are to be used in the production process. Then we shall consider the trans- 
formation of these demanded services of capital into new investment. The 


formal maximization of (1.1) subject to (1.2) and (1.3) leads to 


Ou P ° ee : . ‘ 
(4) Seq =4 Pe marginal utility equation for present consumption. 
: ) 
- Ou 4 ‘ eae , — . 
15) > = 4 Ps» marginal utility equation for future consumption. 
) 
is of , a ‘ " 
1.6) Pon marginal productivity equation for labor. 
ol 2 . 
of , — , . : 
(1-7) Poy = Pa marginal productivity equation for capital. 
; 


The parameter / is a Lagrange multiplier. It should be noted that 
(1.4) and (1.5) are the traditional marginal utility equations associated 


with the theory of consumer behavior. These show the behavior of cap- 


1) Interest should also be subtracted for the individual firm, but not for 


the aggregate of firms run by the entire community of capitalists. Below in the 
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italists gua consumers. Equations (1.6) and (1.7) are readily seen to be 
the traditional marginal productivity equations associated with the 
theory of the firm. They show the behavior of capitalists gua producers. 
There are various ways of writing the demand equations as the solution 
of this system (1.2)—(1.7), but a convenient way is the following: 


(1.8) C=C (r, 2/p-), consumption function of entrepreneurs. 
(1.9) S =S(r, 2/p-), savings function of entrepreneurs. 
(1.10) N = N (w/p, pa/p), labor demand function of entrepreneurs. 


(1.11) D =D (w/p, pa/p), capital demand function of entrepreneurs. 


Equations (1.8) and (1.9) are obtained by combining (1.2), (1.4), and 
(1.5). Equations (1.10) and (1.11) are obtained by combining (1.3), 
(1.6), and (1.7). The variable r in (1.8) and (1.9) is the interest rate and 
enters because the ratio p-/ps is a function of the interest rate. The 
system of equations (1.2)—(1.7) is homogeneous in wages and prices; 
therefore, only price ratios need enter the demand equations. The rate 
of interest was introduced as one of the particular price ratios. 

The services of capital, depreciation, can be expressed in terms of in- 
vestment. This transformation will be necessary in order to derive the 
investment demand function from (1.11). The capital used up in the 
production process must be obtained from the existing and newly ac- 
quired capital. In general, we have 


(1.12) D = gil, Rss Lis arm * 


where I = real investment. For present purposes it does not matter very 
much whether I is net or gross investment. If we keep in mind the def- 
inition 

net investment + depreciation = gross investment, 


we can always transform from one to the other. Equation (1.12) shows 
how the entrepreneur chooses the way in which capital of various age 
groups is used to provide a certain amount of capital services. This choice 
must be made because, in general, the older capital is technologically 
inferior to the new capital. On substitution of (1.12) into (1.11), we obtain 


(1.13) I = I(w/p, pa/p, 1-1, Ia, ...) 
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as the demand function for investment. If I is defined as net investment, 
the stock of capital at the end of the preceding period is obtained as 
t-I 


(1.14) K,= S I. 


i= -oo 


An interesting special case of (1.13) is 
(1.15) I = I* (w/p, pa/p, K_.). 


The properties of this investment function are that I varies inversely with 
pa/p and K_,. The technological substitution possibilities between N and 
D along with other considerations determine the way in which I varies 
with respect to w/p, but no general statement can be made here. An in- 
vestment function like (1.15) is admittedly based on very simplified as- 
sumptions, but it is expressed entirely in terms of observable phenomena, 
so that its validity can easily be checked upon. 

Suppose that workers spend all or most of their income on consumer 
goods so that the greater part of savings are represented by equation 
(1.9). Equations (1.9) and (1.15) are quite independent of one another, 
and there is no automatic mechanism to bring them into adjustment at 
conditions of exactly full employment without either an inflationary or a 
deflationary gap. This is the essence of the Keynesian theory. 

It is somewhat unrealistic to assume that the entrepreneurs’ utility 
function depends only on consumption, present and future. If they take 
pride in the size of their productive establishments, this could be repre- 
sented by the introduction of capital consumption explicitly as a variable 
in the utility function. Then the utility maximization equations are 


modified to 


dou 





(1.4a) ren = A Pes 
a os ou P 
(1.5a) os — 4 Ps, 
i of 

(1.6a) Poy = 

, . du Of F 
({1.7a) sp +4Psp = APa. 


This set of equations along with (1.2) and (1.3) could be solved for C, S, 
N, D in terms of all the price ratios, but an interesting special case arises 
: of 


sDoN =o In this case it is generally possible to solve (1.2), (1.4a), 
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(1.5a), (1.7a) for 


(1.8a) C = C** (r, pa/pe, 2/Pec); 

(1.9a) S = S** (r, pa/Pe, #/Pec)s 

(1.11 a) D = D** (r, pa/pc, 2/Pa)- 

We may transform from D to I by the same method as before and end 
up with 

(1.15 a) I = I** (r, pa/pe, 2/pa, K-1) 


as the investment function. Modifications of (1.15a) without r and pq/p, 
as variables are frequently encountered in the literature. In systems 
where only one price level is being considered, the ratio pa/pc drops out 
of (1.15a), and the interest rate may very well have a negligible in- 
fluence on investment relative to the influences of 2/pa and K_,. Since 
there is much data available on interest rates, profits, and the stock of 
capital, equations like (1.15a) can easily be tested against the facts. Some 
economists go even further in specialization and assume that it is the 
profit rate 2/paK_,, rather than 2/pa and K_, separately, that should be 
the important variable of the investment function. One more step would 
be to regard the difference between the rate of profit and the rate of 
interest, 2/pa K_, —r, as the motivating variable in the formulation of 
investment decisions. Equation (1.15a) is merely a more general state- 
ment of these intuitive ideas concerning investment behavior, and the 
maximization process leading to (1.15a) is a rationalization leading to 
forms of the investment function that have often been put forward. In 
later publications the author hopes to present statistical evidence con- 
cerning the validity of investment functions like (1.15a). For the special 
case in which the production function (1.3) is of the Cobb-Douglas type 
(linear in the logarithms of N and D), equation (1.15) takes on a special 
form that is quite manageable for empirical work. For an example of 
such an empirically determined investment function, the reader can con- 
sult another paper of the author (1). 

It is evident that the first model considered above in which only con- 
sumption enters the utility function leads to nothing more than the clas- 
sical theory of profit maximization. Equations (1.6) and (1.7) are the 


(1) L.R.Klein, “The Use of Econometric Models as a Guide to Economic 
Policy,” Econometrica, Vol.15, April 1947, p. 127. 














NOTES ON THE THEORY OF INVESTMENT 103 


marginal productivity equations associated with the theory of profit max- 
imization. For the relaxation of some of the more stringent assumptions, 
it will be desirable to study first this more traditional theory of the firm. 
In the first place, we shall assume that profits are maximized over some 
future horizon. All market variables to which the firm adjusts its position 
will be considered as anticipated values. 


The profit function is 


(1.16) ana = | g(an pX — an wN — an paD) e-99 dd. 


This is to be made a maximum over the horizon (O, T) subject to the 
production function (1.3). The variable @ is the rate at which future re- 
turns are discounted to their present value. The maximizationequations are 


(1.17) an po. = anw 
—— : ON ; 
8 of ” 
(1.18) an Pay = an Pa- 
The investment function will be of the form 
(1.19) I = I* (an w/p, an pa/p, K-_:). 


If anticipated values are formed as functions of past and current va- 


lues of the variable in question, we get, for example, 
(1.20) an w/p = g; [w/p, (w/p)-1, (w/p)-a, ---], 
an Pa/p = 82 [pa/P, (Pa/P)-1, (Pa/P)-as ---]. 


The dynamic version of the investment function would then be 


(1.21) I = I* [w/p, (w/p)-1, (w/p)-2,---, Pa/P, (Pa/P)-1, (Pa/P)-2, ---, Ks]. 


The actual length of the greatest lag to be employed can best be deter- 
mined empirically. At any rate, this example shows how dynamic ele- 
ments enter the investment process. When we come to the statistical de- 
termination of the investment function, we shall find that these dynamic 
elements play an important role and cannot be neglected. 

There is no need to assume perfect competition for this model. If the 


firm’s anticipated demand function 


(1.22) an p = p(X, p-1, p-2, ---) 
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is introduced as a further constraint on profit maximization, the mar- 
ginal productivity equations are changed to 


(1.17a) an p (1 — 1/n) “= anw and 
-. Of 
(1.18a) an p (t — 1/n) => =n Pa; 


where 7) = elasticity. No new variables are introduced by this generaliza- 
tion, so that no essential change (1) occurs in the investment function 
(1.21). In particular, if 7 = constant, or approximately so, the change in 
the investment function is completely of a minor character. 

In our dynamic model, the discount rate, 0, plays a very unimportant 
role, since it is assumed to be given for the maximizing unit by the mar- 
ket. However, if 0 is assumed to be influenced by the entrepreneurial de- 
cisions, the investment function will be greatly affected. Kalecki (2) has 
proposed an interesting theory concerning the relation between @ and 
the decision to invest. He has assumed that risk grows as the size of the 
investment grows, or perhaps as the size of the investment in relation to 
the size of the firm grows, or something which shows, in general, the ex- 
tent to which the entrepreneur risks his assets against the repayment of 
borrowed funds. The risk of losing all his assets will grow as the amount 
of money borrowed for capital expansion grows relative to the size of the 
firm. This idea may be expressed as 


(1.23) 0 = @ (an pa D/L.,), 0’ > 9, 
where L_,; = value of current assets minus current liabilities existing at 


the end of the previous period, i.e., the firm’s liquidity position. 
The maximization of (1.16)—profits—subject to (1.3), (1.22) and (1.23) 
leads to 


(1.174) an p (1 — 1/q) 25 = anw, 


0 
oD 





an pa + (an pX — an wN —an paD): 
(— Oan pa/L_,) = O. 


(1.24) an p (1 — 1/n) 


(1) There is the possibility that some of the homogeneity conditions would 
have to be relaxed. 
(2) M.Kalecki, “The Principle of Increasing Risk,’’ Economica N.S., Vol. IV, 


1937, PP-449-447- 
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The marginal productivity equation for labor is unchanged, but the mar- 
ginal productivity equation for capital is quite different. Equation (1.24) 
holds for all 9 in the interval (O, T). Choose some particular 99 and as- 
sume 7) = constant; the resulting investment function can be written as 
(1.25) I = 1** [w/p, (w/p)-1, .-- pa/p, (pa/p)-1, ... K-1, L_:/pa, ....]. 

It is dependent on the same variables as in (1.21) with the exception of 
the liquidity position which becomes a new factor influencing invest- 
ment decisions. Kalecki’s theory of increasing risk may be expressed in 
other ways than by equation (1.23), but this seems to be a plausible 
development of the main ideas expressed in this theory. 

In the model, discussed previously, underlying the investment func- 
tion (1.15a), i.e., the model in which capital consumption enters expli- 
citly into the entrepreneurs’ utility function, a dynamic version with anti- 
cipations and lags can easily be formulated. As would be expected, the 
main result of the dynamization is to introduce lagged values of r, pa/pe, 
and z/pa into the function. Dynamic versions of (1.15a) with 2/pa(2/pa)-1, 
and K_, as the principal variables seem especially confirmed by the body 
of existing data for the United States and Canada for the interwar period. 

In statistical work on the estimation of the parameters of the invest- 
ment function, it is generally assumed that the equation is of the form 
given in (1.21) or (1.25) with the further assumption that a random dis- 
turbance can be added to the function to make the model stochastic. As 
an approximation, it may be all right to add a random error to the func- 
tion to be estimated, but it would be better to analyze how random errors 
enter into the process underlying the function. For example, in the profit 
maximization process, perhaps the marginal productivities should not be 
made exactly equal to price ratios, but only to price ratios plus a random 
error. If the random error is additive at the stage of the first-order max- 
imization conditions, it may not be additive at the stage of the final in- 
vestment function. Also a random error should be attached to the pro- 
duction function and carried along through the entire maximization pro- 
cess and determination of the final investment schedule. By introducing 
the random errors at an early stage in the study of behavior patterns, we 
may get a better idea of the specific way they should enter the final 
statistical equations. Much more work needs to be done on this problem 
before any definite results can be obtained. 

Another dynamic aspect of the real world that has thus far been left 
out of account is the phenomenon of trend development. The production 
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function, in particular, should contain trend variables to show a gradu- 
ally changing technology. It is evident from the above developments that 
if trend variables appear in the production function, they will also appear 
in the investment function. Statistical investigations of the investment 
function should, by all means, allow for trend variables. It has often been 
supposed that population growth should be an important trend variable 
affecting investment decisions, but it is hard to see from the above devel- 
opment just how population growth enters the model unless it is through 
the demand function facing the entrepreneur (1.22) under conditions of 
imperfect competition. Most of the theorists who posit a relation between 
investment and population growth probably would not, however, want 
to base the validity of their propositions on the existence of imperfect 
competition. There may very well be indirect relationships in a complete 
system between population variables and investment, but it is not ob- 
vious that there is a direct relationship in the sense that population vari- 
ables occur directly in what is commonly called the investment function. 
In the theory of consumer behavior, the demand equations are often 
written in terms of per capita variables. Such a procedure will introduce 
a population trend directly into the consumer demand equations or the 
consumption function. But the same procedure is not necessarily valid 
for the case of the investment function. The per capita form of the con- 
sumption function is designed to show the behavior of the average con- 
sumer. It is obtained by aggregating the individual consumption func- 
tions over all individuals and dividing by the number of individuals. The 
corresponding procedure for the investment function would be to aggreg- 
ate the individual functions over all firms and divide by the number of 
firms. This would show the behavior of the average firm. The per firm in- 
vestment function is something quite different from the per capita invest- 
ment function, and the former may not, at all, reflect fundamental popu- 
lation trends. It is, of course, not impossible that population trends should 
have a direct effect cn investment, but the proponents of the theories 
relating population growth directly to investment (in the investment 
function) should be called upon to show exactly how these variables enter 
in the fundamental behavior patterns of investors. 

The theory of the investment function as developed thus far has not 
distinguished between different kinds of investment. Distinctions can be 
carried very far in this respect, but we shall treat here only the distinction 
between investment in fixed and working capital. The previous argu- 
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ments all apply to fixed capital without modification, but investment in 
inventories must receive special treatment. We shall examine the invest- 
ment function only for inventory holdings acquired because of a specula- 
tive motive, i.e., for the purpose of making capital gains. Some inven- 
tories are also held because of a transactions motive. Business firms would 
find it very awkward to attempt to carry out transactions without having 
a certain number of days’ sales on hand. Inventories held merely for the 
convenience of carrying out transactions will not be included in what is 
to follow. 

Let H = stocks of inventories; then X = = sales (production less 


the change in stocks). The anticipated change in value of inventories will 


. d H we , 
be given by Se, and the cost of holding inventories (storage costs) 


will be given by 6 (H). The profit function will now be written as 


an wN — an pgD + hae ad 





. = ™ dH 
(1.26) an x= [ ,[anp (X—g) 
— 6 (H)] e299 dé. 


If (1.26) is maximized subject to the production function (1.3) we get 


ee of. F 
(1.17) Pa = oe, 
(1.18) an pk =an pa, 
; dé(H) _ dp 
(1.27) —_ =an ie 


The first two equations remain exactly as before, and the third equation 
is that introduced as a result of speculative inventory behavior. There is 
no change in the investment function for fixed capital obtained through 
a combination of (1.17), (1.18), and (1.3). The demand for working cap- 
ital is obtained from (1.27) as 


d 
(1.274) H = H (an-7P). 


This states that the total stock of inventories held at any time should be an 
increasing function of the anticipated rate of change of absolute prices. 
The actual form of the inventory demand function will depend on the 
way in which anticipations are formed concerning the rate of change of 
prices. An important feature of this equation is that it is one of the first 
places in which the traditional homogeneity principles (price ratios) are 
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not observed. It is only natural that a behavior equation having to do 
with capital gains should depend on absolute rather than relative prices. 
An example of an empirically determined inventory function with both 
transactions and speculative motives is given elsewhere in a study by the 
author (1). 

The theory of investment would certainly not be complete if nothing 
were said about the relation of taxes to investment. In the pure theories 
of profit maximization, income or profit taxes will not enter the invest- 
ment function as separate variables. The profit that is actually maximized 
is profit after taxes. Let m (an 2) be the tax schedule showing how taxes 
vary with business income, and let an 2* be anticipated profits after 


taxes. For a maximum an 2* we have 


(1.28) d(an x*) =d(an 2) age dan x) =O, 
or 
dq 
(1 a? d (an a) = O. 
dq 
Ea < 1, then d(anz) = O. 


Hence the profit maximization equations associated with profit after 
taxes (an z*) are just the same as the profit maximization equations as- 
sociated with profit before taxes (an 2) as long as the marginal tax rate 
is less than unity. The condition on the marginal tax rate insures that the 
second order maximum conditions for an 2* imply the second order 
maximum conditions for an z. Practically every tax system has the pro- 
perty that the marginal tax rate is less than unity. This does not mean 
that investment does not depend on profit taxes; it only means that taxes 
do not explicitly enter the investment function. Taxes enter other equa- 
tions of the complete system and thus have an influence on all the vari- 
ables of the system, but they do not directly affect investment. It should 

be pointed out, however, that in the model where D enters the entre- 
preneurs’ utility function explicitly, taxes do enter the investment func- 


tion. For example, the variable =< in equation (1.15a) should be taken 


as profits after taxes. In this way, there is a direct relation between taxes 


and investment. 


(1) L.R. Klein, loc. cit. 
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The model of profit maximization has led to an investment function 
which is independent of profit taxes largely because it is an exact model 
which does not take into account the probabilities associated with un- 
certainty and risk. In a probabilistic scheme an investment function can 
be derived which does depend on taxes in an essential way. However, 
even within the framework of non-stochastic theories further generaliza- 
tions can be made.so that taxes, as well as other variables, enter the in- 
vestment function. In the next section, we shall consider such generalized 
theories. 

It should be pointed out that the preceding remarks on the role of 
taxes in the theory of profit maximization refer only to profit taxes. There 
are many other types of taxes affecting the operation of producing units 
which must be taken into account in the process of deriving the invest- 
ment function, although most other taxes are less important than income 
or profit taxes. Excise taxes very evidently enter the profit function, part- 
icularly by affecting the price of the final product. It is easy to allow for 
the effect of excise taxes by splitting prices into two components—the 
sales tax component and the remainder. The interested reader can work 
out for himself the influence of any particular type of tax scheme on the 


investment function. 


A Generalized Theory of the Firm: The theory of profit maximization 
assumes that profits are the motivating variable for entrepreneurs under 
capitalism. In the preceding section we saw that even if entrepreneurs are 
allowed to play a dual role as consumers and as producers, making simul- 
taneous decisions about the operation of their households and their produ- 
cing units, they still follow the equations of profit maximization (1).When 
however, capital consumption is considered simultaneously as a variable 
in the utility function and in the profit function, the traditional equations 
of profit maximization are modified (2). This suggests a different set of 
principles to guide the operation of business firms. Instead of assuming 
that entrepreneurs are influenced only by the state of their profit-and-loss 
statement, let us assume that they also want to take the structure of their 
assets as shown in the balance sheet into account. We shall now construct 
a model in which the entrepreneur tries to find the best possible com- 
bination between his balance sheet and his profit-and-loss statement. 

(1) See equation (1. 6) and (1. 7). 

(2) See equation (1. 74). 
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In this model we shall assume that entrepreneurs plan over some future 
horizon broken up into discrete periods. It is more convenient to assume 
a discontinuous model here because the utility function will be made to 
depend on the whole future stream of profits and assets. The problem is 


to maximize 

(2.1) u=u(an,,...,anar, K,,..., Kr, Hi,...,H1,Msz,...,Mr, Bi,..., Br) 
subject to 

(2.2) Mo- a (1 — an rg) Bo- a an aa) = Mo > By, 

(2.3) anag = [anpg Xp — an We Ng — an(Ppa)g Dg +an(Pp —Pg-1): 


I 


(2.4) Xe =f(Ng, Do), 

(2.5) De = g(Ig, Ko-1), 

(2.6) Ig = Kg — Kg-, 
= £,@, 1c, 3 


The planning period runs T units in the future. As before, x= profits, 
K = stock of fixed capital, H = stock of inventories, D = capital con- 
sumption, N = employment, p = price of output, w = wage rate, pa 
= price of capital services, r = interest rate, 6 = storage costs for inven- 
tories, @ = discount rate, I = investment. The new variables are M 
= stock of cash balances, B = net stock of securites (assets minus liabil- 
ities). 

Equation (2.2) states that liquid assets in the firm’s possession at the 
beginning of each period, plus the interest earned on securities during 
the period, plus the earnings on operations during the period equal liquid 
assets in the firm’s possession at the end of the period. Of course, if 
dividends are paid out, they must be subtracted from an mg in (2.2), 
but we are ignoring this complication as inessential to the main argu- 
ment. Equation (2.3) is a definition of anticipated profits for each period 
to the end of the planning horizon. Equation (2.4) is the production func- 
tion, and (2.5) shows how the services of capital are taken from new and 
old fixed capital. Finally, equation (2.6) is a definition relating the stock 


of fixed capital to investment. 
It is purely a formal exercise to write down the utility-maximizing 
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equations for this model. If we carry out the maximizing procedure and 
solve the resulting equations for investment as a function of market vari- 
ables and initial conditions we get 


(2.7) Ig = I(an Pg: an Wo; an(Pa)g> an rg, 0; Ko, Mo, Bo). 


The anticipated market variables are to be interpreted here as vectors 
over the whole planning period. 

Let us nowassume that plans are revised every periodand that the action 
taken during the period @ = 1 is based on plans laid at the beginning of 
this period. Then the actual investment function for any point of time is 


(2.8) I = I(anp, an w, an pa, anr, 9, K_,, M-,, B_:). 


If we replaced anticipated values by lagged and current values of the 
variable in question, we shall get a general dynamic investment func- 
tion. In any statistical measurements, some variables may be practically 
insignificant, and for that reason may be left out of consideration in the 
investment function. The general properties of this new investment func- 
tion are that it no longer need be homogeneous in prices and wages; it 
depends on the discount rate of the future and the market interest rate; 
it depends upon the lagged values (initial conditions) of all relevant 
stocks of assets. The correct profit variable for this model is profits after 
taxes. It is evident from the mathematical structure of the utility calculus 
involved that changes in the profit tax rates will have a direct influence 
in the investment function. If we were to introduce an explicit tax para- 
meter into the model, this parameter would enter the investment function. 

Hurwicz (1) has developed a theory of the firm based on the more gen- 
eral approach of utility maximization. His utility function, however, 
was made to depend exclusively on the anticipated profit (withdrawals) 
stream and not on the structure of assets (except indirectly) (2). He made 
the further generalization of including interest earned and paid out on 
securities in his profit function. It seems much better to introduce the as- 
set strucuture as well as the profit stream directly into the utility func- 
tion. This seems to conform more closely with the often heard ideas of 
business men and accountants concerning a “sound”’ asset or financial 


(1) L. Hurwicz, “Theory of the Firm and of Investment,”’ Econometrica, Vol.14, 


April, 1946, pp. 109-136. 
(2) Hurwicz was well aware of the possibility of introducing assets into the 


utility function, however. 





112 LAWRENCE R.KLEIN 


structure and the attempt to preserve certain ratios among assets and 
liabilities while trying to operate the firm efficiently at the same time. 
The idea behind the concept of “liquidity preference” is that individuals 
or business firms have some inherent desires as to the relative desirabilities 
of holding cash as compared with other assets. The primary expression 
of “liquidity preference”’ should be in the utility function. The actual de- 
mand equations for assets—cash and other—are then obtained by solving 
the utility maximizing equations and constraints for assets as functions of 
market variables. 

In the case of the perfect capital market, profits of one period can be 
converted into profits of any other period at the prevailing market rate 
of interest. Thus we should have 


; _ aks an it 
(2.9) u = u(an m;,..., an 27) 2 


Utility maximization thus becomes identical with profit maximization 
where profits are defined as the discounted sum of future earnings. There 
is really no generalization here over the traditional theory of profit max- 
imization, but if K, M, H are explicit variables of the utility function, 
even in the case of the most perfect capital market, more general results 
can be obtained. That has been our procedure in this section. 


Other Theories of Investment: Many of the commonly discussed theo- 
ries of investment may be incorporated into the models of this paper as 
special cases, and others represent essentially different ideas. It has already 
been shown above how the principle of increasing risk (Kalecki) can be 
developed by making the discount rate depend on the extent to which the 
prevailing financial position of an investor is drawn upon to make the 
investment. There may be other ways of treating Kalecki’s theory, but 
this seems to be reasonable. 

The theory of the “‘marginal efficiency of capital” (Keynes) is a theory 
of profit maximization and should be capable of development from the 
above models. In defining the marginal efficiency of capital Keynes made 
it follow from the equality between the supply price of a new investment 
asset and the discounted stream of future earnings anticipated from the 
use of that asset. In another publication (1) the present writer has at- 

(1) L.R. Klein, “The Keynesian Revolution,” Macmillan, N.Y., 1947, pp-196 
and 197. 
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tempted to show how the profit-maximizing equation for capital can be 
formulated precisely as Keynes defined the marginal efficiency of capital. 
In order to get precisely to the Keynesian formulation, the profit function 
was written as 


(3.1) an z= * (an pX — an wN) e-29 dO — pal, 


and the production function as 
(3.2) X =f(N, I, Ko). 


In this model, the entrepreneur is assumed to be contemplating the pur- 
chase of new fixed capital, I, that will be used along with labor to produce 
goods over the whole future planning period. The input of labor and the 
output of goods will be going on during the whole period, but the capital 
outlay will be made once and for all at the beginning of the period. This 
is different from our procedure in this paper where the value of capital 
consumption, paD, is the cost item that is subtracted every period from 
sales to get profits. In (3.1) we could also subtract out capital charges on 
Ko without affecting, the argument at all. The production function can 
be written as in (3.2), by substituting the function relating D to the use 
of new and old capital directly into the production function which is 
made to depend on D as the input of capital services. The maximization 
of (3.1) subject to (3.2) leads immediately to the equation of the “mar- 
ginal efficiency of capital.” 

Most writers in giving a mathematical model of the Keynesian system 
write the investment function as dependent on income and the interest 
rate. Lange (1) has presented a slightly different version with consump- 
tion and the interest rate as variables. It is only in special cases that such 
an investment function can be derived from the theory of profit maximiza- 
tion. In the present writer’s above-cited exposition (2) of the theory of the 
marginal efficiency of capital, it is shown that the investment function 
depends upon income and the interest rate if the production function is 
of the Cobb-Douglas type. It is not evident, however, that the investment 
function can be written as dependent on the interest rate and consump- 
tion. The demand for new fixed capital in the consumer goods industry 


(1) O.Lange, “The Rate of Interest and the Optimum Propensity to Con- 
sume,” Economica, N.S., Vol.V, 1938, pp. 12-32. 
(2) L.R. Klein, op.cit., p. 198. 


8 





114 LAWRENCE R.KLEIN 


can, under some restrictions, be made a function of consumption and the 
interest rate, but this is not true of investment as a whole. 
Of course, if the consumption function is 


(3-3) Cc = C(r, X) 
and if the investment function is 

(3-4) I= I(r, X), 
it is easy to derive 

(3-5) I = I*(r, C) 


from (3.3) and (3.4) together. But (3.5) is no longer an investment func- 
tion as we customarily employ the term. It does not represent the be- 
havior of investors alone, but is a mixture of consumer and investor be- 
havior. The goal of the theory of investment should be to develop a func- 
tion which shows only the behavior of investors. 

The “acceleration principle”’ with investment as a function of the rate 
of change of consumption seems even less likely as a plausible theory of 
investment. The only apparent (to the author) way to derive a function 
representing the “acceleration principle”’ in its purest form is from the 
following model: 


(3.6) a= pX — wN — rpK = max., 
subject to 
(3-7) X = ANCK8S., 
The maximization equation with respect to capital is 
6X 
(3-8) 77 = 2, 
orK =f 3 
r 

If the interest rate is kept constant over time, we get 

_ dK _ 38 dx 
(3-9) — + 


If X represents only consumer goods, (3.9) gives the acceleration prin- 
ciple. It would seem more reasonable to generalize the acceleration prin- 


ciple as I dependent on the rate of change of aggregate output. If the as- 
sumption regarding the constancy of r is relaxed, the principle would 
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have to be generalized so that I is a function of r, = X and = In gen- 


eral, the acceleration principle does not seem to have a strong theoretical 
support and is rejected as inferior to the other functions developed 
throughout this paper. There may, however, be other ways, that are 
more general to develop the acceleration principle from an acceptable 
theory of the firm. 

Schumpeter’s theory of innovations cannot, in all its aspects, be easily 
incorporated into the theories of this paper. One aspect of Schumpeter’s 
theories, the influence of technological change on investment, can be 
studied without much difficulty. Instead of the production function (1.3) 


we may write 
(3.10) X =f(N,D) +e, 


where € represents technological change. In general, investment will also 
depend on « as one of the variables in the investment function. But all 
the other manifold aspects of Schumpeter’s theory, particularly those sur- 
rounding imitative as distinct from autonomous investment, must be 
studied within the framework of other models. An interesting model lead- 
ing to the investment cycles of the Schumpeter theory has been developed 
by Pu (1). He has analyzed elegantly the relation between investment 
decisions, investment activity, autonomous investment, and imitative in- 
vestment. Coordinating all the relevant lags in Schumpeter’s theory, Pu 
has shown how the investment cycles develop. 

Finally, a few words must be said about the theory of aggregation in 
connection with investment because some theories are based on ideas 
closely associated with features of the aggregation problem. The invest- 
ment functions developed in this paper are to be regarded as aggregates 
applying to the economy as a whole, yet they were developed on the 
basis of the theory of behavior of the single firm. There are two useful 
sets of conditions under which it is possible to use these functions legitim- 
ately for an explanation of aggregate investment activity. In the first 
case, if it is possible to obtain a satisfactory linear approximation of the 
investment function of the single firm, it can be shown that a linear func- 
tion of the aggregative variables can be used under fairly general con- 
ditions for the economy as a whole, where the aggregates are defined by 


(1) S.S. Pu, “Technological Change and Business Cycles,” Econometrica, Vol.15, 
April 1947, pp. 167-168. 
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the customary price indexes and components of the national accounts. In 
the second case, it is often possible to construct particular types of ag- 
gregates such that the equations of the individual firm carry over into an- 
alogies for the economy as a whole. In either case, we are able to express 
the investment function in terms of aggregates without going further into 
their internal structure, i.e., without taking into account second order 
and higher moments of the probability distributions of the variables in- 
volved. Some theories are based very largely on the higher order mo- 
ments, particularly the dispersion or skewness of profits. This likens in- 
vestment activity to gambling where the possibility of an extreme gain 
induces people to risk their funds, even though the expected value of 
earnings does not cover the cost of playing. In this connection, Schum- 
peter has suggested that investment should not be made a function of 
total profits (see equation (1.15a) above), but instead a function of the 
total profits of those firms making a positive profit. Such theories as these 
can very easily be tested against the available data. 

Suggestions for Econometric Research: Several possibilities have been 
examined in this paper as candidates for the investment function. In 
econometric work an unique selection should eventually be made; thus 
a more definite rule of procedure should be outlined. On the basis of the 
author’s experience with several empirical investment functions for the 
United States in the interwar period, a few remarks can be made. The 
statistical results are to be published elsewhere in the future, and only 
some very general conclusions can be presented here. 

The most general type of investment function (2.8) depends on the 
anticipated values of prices, wages, and interest rates, and on the initial 
asset position. In empirical work, the anticipated values are usually re- 
placed by some combination of (measurable) lagged values. The results 
established thus far for such a general formulation are inconclusive but 
not very promising. The available data are so limited that the large num- 
ber of variables required for statistical testing of (2.8) use up too many 
degrees of freedom. A further complication is that prices and wages are 
highly intercorrelated so that their separate effects on investment are 
not easily determined. Thus, while there is no theoretical objection to 
(2.8), it does not seem feasible to establish its validity on empirical 
grounds. However, any statistical investigation should examine the most 
general case and use it in the final model if possible. 

Two obvious restrictions on (2.8) which simplify the statistical pro- 
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blems are to impose homogeneity conditions on prices and wages (wage- 
price ratio) and to combine some of the initial conditions. This is done in 
(1.25). The use of ratios of prices and wages reduces the possibilities of 
intercorrelations and gives added degrees of freedom. The combining of 
initial conditions gives added degrees of freedom. The statistical work on 
functions like (1.25) have not, however, conclusively established the valid- 
(L-1) 
Pd 





ity of the liquidity variable as a factor influencing investment de- 


cisions. 

Equations like (1.21), (1.15a) and (1.15) have in most cases been 
found to be more satisfactory from a statistical point of view. Equation 
(1.21) is merely the dynamic version of (1.15), while (1.15 a) differs in an 
essential way from the other two. Hence there is actually only a choice 
between two different types of functions. On the basis of the available 
statistical data it does not yet seem possible to make a further choice. 
Both types of equations are consistent with the observed facts. There are 
many unanswered questions, though, such as the best length of lag to as- 
sume in the dynamic versions. It should be pointed out that the statistical 
work on equations like (1.21) and (1.15) has often been based on the as- 
sumption that the production function is of the Cobb-Douglas type. The 
existing data do not refute this assumption either. 

In a negative sense, the arguments of this paper lead to the conclusions 
that the purest versions of the acceleration principle should not be too 
seriously considered as explanations of investment activity, and that po- 
pulation or other variables should not be promiscuously inserted into the 
investment function unless they can be fully justified on sound theoretical 
grounds—sounder theoretical grounds than are usually put forward. 

Caution should be raised against statistical investigations of investment 
activity that do not also attempt to study simultaneously consumption, 
liquidity preference, employment, and other variables of a completely 
interrelated scheme. Since all these variables are determined simultane- 
ously in the theoretical models, it seems best to determine their statistical 


properties also in a simultaneous fashion. 


Oslo LAWRENCE R. KLEIN 





SCHWEDISCHE FINANZTHEORIE 
UND FINANZPOLITIK 


In Schweden sind relativ wenig finanztheoretische Arbeiten geschrieben 
worden. Das beruht vielleicht darauf, daB es uns an rein finanzwissen- 
schaftlichen Lehrstiihlen fehlt. Finanztheorie ist meist in Form von éf- 
fentlichen Untersuchungen und Diskussionen von Budget- und Steuer- 
vorschlagen getrieben worden. Die Entwicklung der schwedischen Fi- 
nanztheorie kann daher am besten im Zusammenhang mit einer Erérte- 
rung unserer Finanzpolitik dargestellt werden. 


DIE BUDGETPOLITIK DER VORKRIEGSZEIT 


Wahrend der zwanziger Jahre wurde die Budgetbalancierung von der 
Forderung nach «gesunden» Staatsfinanzen beherrscht. Das Budget war 
in ein Steuerbudget und ein Anleihebudget aufgeteilt. Aus Anleihen wur- 
den nur privatékonomisch rentable Staatsausgaben bestritten, wie z.B. 
Investitionen in staatlichen Unternehmungen und zinsbringenden Aus- 
leihefonds. In den Fallen, wo solche Investitionen nicht rentabel waren, 
wie z.B. der Bau von sogenannten Kulturbahnen, wurden sie aus Steuer- 
mitteln bezahlt. Da gleichzeitig Steuermittel jahrlich zur Amortisierung 
der Staatsschuld und andern Fondsbildungen verwendet wurden, wuchs 
das staatliche Vermégen, zu dem nur die rentablen Aktiva gezahlt wur- 
den. Bei derartigen Regeln fiir die Balancierung war natiirlich die Még- 
lichkeit zur Fiihrung einer expansiven Finanzpolitik stark begrenzt. 
Der formelle Bruch mit dieser Budgetpolitik kam erst im Budgetjahr 
1933/34. Das schwedische Budgetjahr umfaBt die Zeit vom 1. Juli bis 
zum 30. Juni. Tatsachlich hatte man schon friiher, wie aus der Tabelle 1 
hervorgeht, trotz Steuererhéhungen mit dieser Politik brechen miissen, 
indem man zur Bestreitung der Ausgaben des Steuerbudgets auf Mittel 
der Fonds griff. Im Budgetvorschlag von 1933/34, der von der neugebil- 
deten sozialdemokratischen Regierung vorgelegt wurde, veranschlagte 
man 160,5 Mill. Kr. Anleihemittel fiir nicht rentable Investitionen, wie 
Neubauten von Schulen und Krankenhausern, sowie Weg-, Briicken- und 
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Hafenarbeiten. Man beabsichtigte hiermit, nicht nur eine direkte Ar- 
beitslosenhilfe zu geben, sondern auch zu einer Konjunkturverbesserung 
beizutragen, die ihrerseits erméglichen sollte, die nicht rentablen An- 
leihen zuriickzuzahlen. Dies sollte innerhalb von fiinf Jahren geschehen. 
Der Reichstag verlangerte die Zeit auf sieben Jahre. Dagegen war man 
auch weiterhin der Ansicht, daB laufende Ausgaben mit wirklichen Ein- 
kiinften gedeckt werden miiBten, was SteuererhGhungen und Ausgaben- 
beschrankungen erforderte. Weitere SteuererhGhungen wurden im Bud- 
getjahr 1934/35 vorgenommen. 

Das vorgelegte Anleihebudget weckte heftige Opposition und wurde 
nur in etwas reduzierter Form angenommen. Im Vergleich mit dem Bud- 
getdefizit wahrend 1939/40-—44/45 war die Abweichung von den ortho- 
doxen Budgetbalancierungsprinzipien ziemlich unbedeutend, und die 
Kritik, die darauf ausging, daB die Staatsfinanzen zerstért, die Zinsen 
steigen wiirden usw., scheint uns heute schwer verstandlich. DaB der 
Streit um den Budgetvorschlag so verbittert gefiihrt wurde, lag vor allem 
daran, da er die Meinungsverschiedenheiten derjenigen widerspiegelte, 
die der Ansicht waren, da8 man sich zur Uberwindung einer Depression 
vor allem auf die «selbstheilenden» Krafte des wirtschaftlichen Lebens 
verlassen sollte und derjenigen, die in der Depression einen Anlaf zur Er- 
weiterung der Macht des Staates iiber die Wirtschaft sahen. 

Diese Gegensatzlichkeit zeigte sich auch auf dem Gebiet der Theorie. 
Bisher hatte sich die Finanztheorie kaum fiir die Finanzpolitik als kon- 
junkturtheoretisches Mittel interessiert, sondern im wesentlichen ihr In- 
teresse auf die Steueriiberwdlzung, die Frage der gerechten Besteuerung 
u.4. beschrankt. Die Theorie der Anwendbarkeit der Finanzpolitik als 
konjunkturpolitisches Werkzeug baut auf Erik LinpaAu.s Penningpolitikens 
medel. Dieses Buch, das 1930 erschienen ist, liegt einer Reihe von Arbei- 
ten zugrunde, die unter dem Namen «Stockholmer Schule » zusammen- 
gefaBt zu werden pflegen. Diese Arbeiten kniipfen sich an Namen, wie 
Myrdal, Ohlin und Lundberg. Am vollstandigsten hat Gunnar Myrdal 
in «Finanspolitikens ekonomiska verkningar» (1934) (1) die Vorausset- 
zungen und Ergebnisse einer konjunkturgerechten Budgetpolitik behan- 
delt. Die von der « Stockholmer Schule » befiirwortete Finanzpolitik baute, 


(1) Vgl. auch: Errx Linpaut, Arbetsléshet och finanspolitik, Ekonomisk Tid- 
skrift, 1935. Diese wie auch die vorerwahnte Arbeit von Lindahl ist enthalten in 
Money and Capital, London 1939. Vgl. auch CaARSTEN WELINDER, Budgetausgleich 
und Konjunkturverlauf, Weltwirtschaftliches Archiv, 1938. 
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summarisch gesagt, auf der Unterkonsumtionstheorie und auf der 
Auffassung von der Méglichkeit des Zustandekommens eines Konjunk- 
turaufschwunges mit Hilfe von «pump priming» auf. Die Opposition 
kam daher vor allem von denjenigen Nationalékonomen, die an die 
6sterreichische Konjunkturtheorie ankniipften, wie Cassel und Johan 
Akerman. Diese betonten u.a., daB die notwendigen Voraussetzungen 
fiir einen stabilen Konjunkturaufschwung eine die Realkapitalbildung 
fordernde Spartatigkeit und die Wiederherstellung der Rentabilitat des 
Unternehmens mit Hilfe von Kostensenkungen seien. 

Wir haben bereits erwahnt, da die mit dem Jahre 1933/34 eingefiihrte 
Finanzpolitik insoweit keine gréBere Abweichung von der friiheren 
Politik bedeutete, als die laufenden Ausgaben aus Steuermitteln be- 
stritten werden sollten. In Wirklichkeit war der Unterschied noch gerin- 
ger. Auf Grund der fiir das Planen und Ingangsetzen der 6ffentlichen 
Arbeiten erforderlichen Zeit beliefen sich die Kosten fiir nicht rentable 
Investitionen des Anleihebudgets 1933/34 nur auf 99 Mill. Kr. Da die 
Konjunkturverbesserung, die wahrend des Jahres 1933 eintrat, einen 
Uberschu8 im Steuerbudget mit sich filhrte, war die expansive Wirkung 
wahrend 1933/34 kaum gréfer als wahrend 1932/33 (1). Wahrend 
1934/35 konnten freilich die 6ffentlichen Arbeiten in gréBerem Um- 
fange durchgefiihrt werden; aber da war die eigentliche Depression be- 
reits iiberwunden, wenn auch die Arbeitslosigkeit immer noch so grof 
war, daf éffentliche Arbeiten durchaus begriindet waren. Der rasche 
Konjunkturaufschwung erméglichte im Jahre 1936/37 die Zuriickzah- 
lung derjenigen nicht rentablen Anleihen, die eine schnelle Amortisie- 
rung erforderten. Steigende Militar- und Sozialausgaben verhinderten 
eine Steuersenkung wahrend des folgenden Jahres. 

Wenn auch die mit dem Jahre 1933/34 eingefiihrte Finanzpolitik also 
insoweit gliickte, als sie nicht die von so vielen gefiirchtete Wirkung auf 
die Staatsfinanzen hatte, so wurde sie doch zu spat durchgefiihrt, um 
gréBere Bedeutung fiir den eigentlichen Konjunkturumschlag zu erhal- 
ten. Sie kann wohl den Aufschwung beschleunigt haben. Sie kann aber 


(1) Bei einem Vergleich zwischen 1932/33 und 1933/34 (Tab. 1) muB man be- 
ricksichtigen, daB von den rentablen Investitionen in Spalte 9 im Jahre 1932/33 
nur 35 Millionen auf Investitionen in dffentliche Unternehmungen fallen, gegen- 
iiber 48 Millionen 1933/34, wahrend 75 Millionen einer Umverteilung von 
Fondsmitteln entsprechen und go Millionen zur Zeichnung von Aktien ange- 
wandt worden sind. 
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kaum zu der Beantwortung der Frage beitragen, inwieweit eine «aktive» 
Konjunkturpolitik eine Depressionsperiode abbrechen kann. GréBte Be- 
deutung bekam sie dadurch, daf sie die bisherigen Ansichten in Schwe- 
den iiber die Méglichkeiten der Finanzpolitik den Beschaftigungsgrad zu 
beeinflussen, veranderte. 

Erst mit dem Jahre 1938/39 wurde die Aufstellung des Budgets dahin 
gestaltet, daB sie der Forderung nach einer «konjunkturausgleichenden» 
Budgetpolitik véllig entsprach. Das schwedische Budget wird nunmehr in 
ein Betriebsbudget und ein Kapitalbudget aufgeteilt. In letzterem werden 
die Ausgaben angefiihrt, die das Vermégen des Staates vermehren. Hier- 
zu werden nicht nur rentable Investitionen in 6ffentliche Unternehmun- 
gen, Ausleihefonds u. 4. gerechnet, sondern z. B. auch die Errichtung von 
Schulen, Gebauden der 6ffentlichen Verwaltung u.a.m. DaB Verwal- 
tungsgebaude unter dem staatlichen Vermdégen aufgefiihrt werden, hat 
man formell damit begriindet, daf die entsprechenden Behérden Miete 
bezahlen, die zur Instandhaltung und zu Abschreibungen verwendet 
wird, wahrend der Uberschu8 unter dem iibrigen Einkommen aus Ka- 
pitalfonds des Staates ausgewiesen wird. Indem man also das Betriebs- 
budget mit Abschreibungen belastet, wird verhindert, daf diese Investi- 
tionen eine fortschreitende Verschlechterung in der Vermégenslage mit 
sich bringen. Aus demselben Grunde wird eine Initialabschreibung von 
25% vorgenommen (bei gewissen Gebauden 50%), die unmittelbar im 
Betriebsbudget ausgewiesen wird. Natiirlich kann ein Kapitalverbrauch 
durch keinerlei Abschreibungsregeln oder dergleichen verhindert wer- 
den; sie konnen nur offen Rechenschaft dariiber ablegen. Im schwedi- 
schen Budget erscheint ein Kapitalriickgang als Unterbalancierung des 
Betriebsbudgets, die durch den Budgetausgleichsfond gedeckt wird, 
wahrend eine Kapitalerhéhung als Uberbalancierung hervortritt. 

Nach den Budgetprinzipien, wie sie in der oben erwahnten Arbeit von 
Myrdal diskutiert werden, wiirde eine konjunkturausgleichende Budget- 
politik aus zwei Momenten bestehen: 1. Die dffentlichen Investitionen 
werden in die Depression konzentriert. 2. Das Betriebsbudget wird wah- 
rend einer Depression unterbalanciert und wahrend der Hochkonjunk- 
tur iiberbalanciert. Hierdurch wird das Budgetjahr gegen den Konjunk- 
turzyklus als Balancierungsperiode ausgetauscht. Um optimal arbeiten 
zu kénnen, setzt eine solche Budgetpolitik einen relativ regelmaBigen 
Wechsel zwischen Hochkonjunktur und Depression voraus. Da diese 
Politik auf lange Sicht die Forderung stellt, daB das staatliche Verm6- 
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gen nicht vermindert werden darf, ware sie dagegen bei einer perma- 
nenten Unterbeschaftigung von der Art, mit der z.B. Keynes’ General 
Theory arbeitet, nicht effektiv gewesen. Diese Feststellung bedeutet keine 
Kritik, da Keynes’ Modell fiir Schweden nicht aktuell war. 


DIE BUDGETPOLITIK WAHREND DES KRIEGES 


Als man angesichts der wachsenden Kriegsgefahr die 6konomische Po- 
litik wahrend eines Krieges plante, widmete man der Finanzpolitik keine 
spezielle Aufmerksamkeit. Gema8 den allgemeinen Richtlinien sollte ein 
solches Anwachsen des Geldeinkommens, das zu einer inflatorischen 
Preissteigerung hatte fiihren kénnen, nicht zugelassen werden. Eine Fol- 
ge hiervon hatte sein sollen, da man keine gréBere Unterbalancierung 
gestattete, als fiir eine Bewahrung der vollen Beschaftigung erforderlich 
gewesen ware. Vor allem die militarischen Ausgaben wuchsen jedoch in 
einem solchen Tempo, da eine weit gréBere Unterbalancierung unver- 
meidlich war. 

Von 1943/44 ab waren jedoch geniigend Steuererhéhungen durchge- 
fiihrt, so daB die tibrigen Ausgaben (1) auBer denjenigen fiir die Vertei- 
digungsbereitschaft mit Betriebseinkommen gedeckt werden konnten. Ir- 
gendeine prinzipielle Begriindung lag kaum hinter dieser Erwagung. 
Vielmehr kann gesagt werden, daf diejenigen Steuererhéhungen vorge- 
nommen wurden, deren Durchfithrung politisch und steuertechnisch 
mdéglich waren. So wurde die Einkommenssteuer um mehr als 150 % er- 
héht. Weiterhin wurde u.a. eine allgemeine Umsatzsteuer eingefihrt 
von in der Regel 5% (bei gewissen luxusbetonten Waren von 20%). Da 
u.a. die wichtigsten Lebensmittel und die Wohnungen frei waren, war 
sie ungefahr dem halben Konsumtionswert auferlegt. 

Da die Kosten fiir die Verteidigungsbereitschaft von der wechselnden 
militarischen Lage abhangig waren — gewisse Monate iiberstiegen sie 
goo Mill. Kr. -, war es nicht méglich, einen festen Budgetplan zu ent- 
werfen. Die finanzpolitische Diskussion behandelte daher auch weniger 
die Balancierung des Budgets als die Art der Einkommenserhebung. Bei- 
spielsweise wurde eine einmalige Vermégenssteuer diskutiert, deren Er- 
trag zur Amortisierung der Staatsschuld verwendet werden sollte (2). 

(1) Hierin waren jedoch auch die durch die Krisenzeit bedingten zivilen Aus- 


gaben einberechnet. 
(2) Erk LinpAHL, Promemoria angaende en engangsskatt a formégenhet, 1942. 
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Der Hauptgrund, warum dies nicht verwirklicht wurde, diirfte, abge- 
sehen von dem politischen Widerstand, der gewesen sein, daB die Steuer 
auf Grund einer mangelhaften Vermégensveranlagung eine sehr un- 
gleichmaBige Belastung gebracht hatte. Auch glaubte man, daf eine all- 
gemeine Wertsteigerungssteuer auf festes Eigentum zu grofSe Anforde- 
rungen an den Veranlagungsapparat gestellt hatte. Die Steuer sollte in 
Form eines zweiprozentigen Zinses auf dem Teil der Wertsteigerung er- 
hoben werden, der bei der jedes fiinfte Jahr vorgenommenen Grund- 
stiicksveranlagung festgestellt worden ware. Dagegen wurde eine Kriegs- 
konjunktursteuer durchgefiihrt, die einschlieBlich der iibrigen Einkom- 
mensbesteuerung mehr als go % der Spitzeneinkommen betragen konnte. 

Wahrend des ersten Jahres hatte eine starke Unterbalancierung ihre 
Begriindung darin, dafB sie depressiven Tendenzen innerhalb gewisser 
Teile des Wirtschaftslebens entgegenwirkte. Nachdem volle Beschafti- 
gung eingetreten war, wurde die Lage anders. In welchem Mafe der 
Budgetunterschu8 zur Preissteigerung beitrug, ist schwer zu sagen. Die 
Preiskontrolle lie8 nur PreiserhGhungen zu, die durch teurere Ersatzpro- 
duktion, Lohnsteigerung, gesteigerte _Importkosten u.4. motiviert wer- 
den konnten. Man kann daher nicht direkt auf durch den Budgetunter- 
schu8 hervorgerufene Preissteigerungen weisen. Hatte dieses Budgetdefi- 
zit nicht die Nachfrage gesteigert, diirften die Unternehmer jedoch ge- 
ringere Méglichkeiten gehabt haben, die von der Preiskontrolle zugelas- 
senen Preiserhéhungen auszuniitzen oder die Kontrolle zu umgehen. Sie 
waren der Forderung nach Lohnerhéhung starker entgegengetreten, 
hatten nicht in gleichem Mae hohere als vertragsmaBige Léhne gebo- 
ten usw. 

Ein Hindernis fiir weitere SteuererhOhungen war ihre Bedeutung fir 
den Lebenshaltungskostenindex. Nicht nur die Léhne der Staatsange- 
stellten, sondern auch die der Privatangestellten und Arbeiter waren in 
der Regel indexregliert. Dazu kam, da die Landwirtschaft Preise zuge- 
standen bekam, die ihnen dieselbe Bezahlung fiir ihre Arbeit gab 
wie den Landarbeitern, deren Léhne indexregliert waren. DaB die Kon- 
sumtionssteuern in dem Lebenshaltungskostenindex enthalten sind, ist 
kaum vermeidlich, aber in dem Index, nach welchem die Léhne regliert 
wurden, war auch die direkte Besteuerung enthalten. Im Herbst 1942 
wurde ein Ubereinkommen iiber einen Lohn- und Preisstopp getroffen, 
wonach die Arbeiter in der Regel auf die Forderung nach Lohnerhéhung 
verzichten sollten, soweit nicht die Lebenshaltungskosten einen bestimm- 
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ten Punkt iiberschritten. Hierdurch wurde es doppelt riskant, Steuer- 
erhéhungen einzufiihren, die den Lebenshaltungskostenindex beeinflu8- 
ten. Die Ansicht wurde popular, daf der Preis- und Lohnstopp auch 
Steuern umfassen sollte. Dank der Stabilisierung der Importpreise im 
Verein mit vermehrtem Warenangebot (1942 war unser schlechtestes 
Jahr, da das Konsumtionsvolumen auf 86% des Vorkriegsniveaus sank) 
gelang es gleichwohl, die Lebenshaltungskosten auch wahrend der iibri- 
gen Kriegsjahre unverandert zu halten. 


DIE FINANZPOLITIK DER NACHKRIEGSZEIT 


Im Jahre 1944 wurde unter der Leitung von GUNNAR MyrDAL eine Kom- 
mission damit beauftragt, Vorschlage fiir die Wirtschaftspolitik der Nach- 
kriegszeit auszuarbeiten. Diese Kommission interessierte sich vor allem 
fiir das Risiko einer Nachkriegsdepression und widmete der fortschreiten- 
den Inflationsgefahr weniger Aufmerksamkeit. Zur Aufrechterhaltung 
der vollen Beschaftigung empfahl man vor allem umfangreiche 6ffentliche 
Arbeiten. Nach den Erfahrungen von 1933/34 mit der fiir das Zustande- 
kommen solcher Arbeiten erforderlichen Zeit, machte man ein ausfiihr- 
liches Verzeichnis der zweckmaBigsten staatlichen und kommunalen Ar- 
beitsprojekte. Insgesamt enthalt dieses Register Arbeiten fiir etwa 800 
Mill. Kr. Im tibrigen schenkte man der Finanzpolitik wenig Beachtung, 
was bemerkenswert ist, da in Schweden die Finanzpolitik ein wichtiges, 
um nicht zu sagen das allerwichtigste, Werkzeug der 6ffentlichen Kon- 
junkturpolitik ist. 

Die angelsachsische Diskussion hinsichtlich der Wirtschaftspolitik der 
Nachkriegsjahre war bekanntlich in hohem Mafe von der Vorstellung 
gekennzeichnet, da8 das wirtschaftliche Leben zur Unterbeschaftigung 
tendiere. Zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit wurde ein permanent un- 
terbalanciertes Budget gefordert. Das hieraus folgende Anwachsen der 
Staatsschuld hielt man fiir ziemlich ungefahrlich, da die Zinsen nur eire 
Umverteilung des Einkommens unter den Steuerzahlern und nicht eine 
Nettobelastung derselben bedeuteten. In einer Analyse der verschiede- 
nen Alternativen fiir die Balancierung des Budgets hat Er1k LinpAHt da- 
gegen eingewendet, daB eine grofe 6ffentliche Anleiheaufnahme eine un- 
gleichmaBige Verteilung des Vermégens mit sich fiihre, daf ihre Ver- 
zinsung wachsende Anforderungen an den Steuerapparat stelle und 
schlieBlich, daB eine hohe Staatsschuld die Beherrschung des Kapital- 
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marktes durch den Staat erschwere. Im Hinblick darauf, daB das An- 
wachsen des Nationaleinkommens die Steuerunterlage erhoht, ist er je- 
doch willig, eine begrenzte Steigerung jenes Teiles der Staatsschuld anzu- 
erkennen, der nicht in rentablen Aktiva investiert ist und daher ein «dead 
weight» reprasentiert (1). 

HAmMARSKJOLD hat in 6ffentlichem Auftrag verschiedene Alternativen 
fir die Budgetbalancierung analysiert. Den Schwerpunkt legte er dabei 
auf die Ansicht, daB der Budgetausgleich zu einem wirtschaftlichen 
Gleichgewicht innerhalb des Staates beitragen soll, d.h. zu einem Gleich- 
gewicht zwischen dem Angebot von und der Nachfrage nach Giitern bei 
Vollbeschaftigung (2). Er warnt vor einer Unterbalancierung des Bud- 
gets entgegen der Forderung auf wirtschaftliches Gleichgewicht, was im 
Hinblick auf den Nachkriegsoptimismus, der sich auch auf dem Gebiet 
der Finanzpolitik bemerkbar machte, wohl begriindet war. Sollte eine 
expansive Budgetpolitik erforderlich werden, so hebt H. hervor, kann es 
berechtigt sein, im Kapitalbudget nicht nur die Anschaffung von ren- 
tablen Aktiva und solcher Aktiva aufzufiihren, die einen Nutzwert fir 
den Staat haben, wie z. B. Verwaltungsgebaude, sondern auch solche, die 
das Nationalprodukt vermehren, wie z.B. Wege. Hiergegen kann jedoch 
eingewendet werden, dafs man zwischen der Frage unterscheiden mu, 
wie die staatlichen Ausgaben finanziert und wie sie zwischen Betriebs- 
und Kapitalbudget aufgeteilt werden sollen. Diese Aufteilung darf allein 
von der Forderung nach einer Rechenschaftsablegung iiber das staatliche 
Vermégen, die so richtig wie méglich ist, bestimmt werden. 


Bisher ist die Entwicklung in Schweden bekanntlich durch eine stei- 
gende Hochkonjunktur gekennzeichnet worden. Infolge internationaler 
Preissteigerungen, des hohen Investitionsvolumens sowie Lohnerhéhun- 
gen ist anstatt des erwarteten Preisfalls die Preissteigerung fortgeschrit- 
ten. Die Uberbeschaftigung hat Nachteile in Form einer iibernormalen 
Beweglichkeit der Arbeitskrafte, «bottle necks» in bezug auf wichtige 
Waren und geringere Effektivitat der Produktion infolge stark verlan- 
gerter Lieferungstermine fiir Maschinen u.a.m. Die Produktion ten- 
diert dazu, sich zu verlagern, indem die Produktion von Standardwaren 
durch die von Luxuswaren, welche schwerer zu kontrollieren sind, ersetzt 


(1) Teorien fér den offentliga skuldsattningen, Studier i ekonomi och historia. 
Tilldgnade Eli F. Heckscher. 1944. 
(2) 1946 drs statsverksproposition, Inkomstbilagan. 
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wird. Ferner entwickelt sich die Produktion dadurch in einer ungiinsti- 
gen Richtung, da Kleinbetriebe, die sich leichter der Preiskontrolle ent- 
ziehen kénnen, Arbeitskrafte von den gréBeren Betrieben heriiberziehen, 
die dort besser ausgenutzt werden kénnten usw. 

Im ganzen gesehen ist die Entwicklung in Schweden nach dem Kriege 
doch giinstiger gewesen, als man fiir gewohnlich im Auslande annimmt. 
Setzt man die Industrieproduktion fiir 1937 gleich 100, dann belief sie 
sich 1945 auf 113, 1946 auf 136 und im Jahre 1947 auf 139. Die Ursache 
fiir die rasche Steigerung nach dem Kriege war vor allem das gréfere 
Angebot von Arbeitskraften nach dem Aufhéren der Verteidigungsbe- 
reitschaft und der vermehrte Import von Rohwaren. 1946 diirfte der Ver- 
brauch je Kopf der Bevélkerung etwas iiber dem ausgesprochenen Hoch- 
konjunkturjahr von 1939 gelegen haben, und wahrend des Jahres 1947 
diirfte er um ungefahr weitere 5% gestiegen sein. Die Verbesserung des 
Lebensstandards ist vor allem den kleineren Einkommensbeziigern zu- 
gute gekommen. Infolge der Produktionssteigerung verursachte die Er- 
héhung des Lohnniveaus nach dem Kriege um 25% nur ein unbedeu- 
tendes Anwachsen der Lebenshaltungskosten. Wahrend des Jahres 1947 
kann die private Konsumtion auf 16 und die 6ffentliche auf 2,4 Mrd. Kr. 
geschatzt werden, was mehr als 10° tiber dem Vorkriegsniveau liegt. 
Dies bedeutet nicht, daB das Land iiber seine Verhiltnisse gelebt hat. 
Die private Investition belief sich 1947 auf 4,5 und die 6ffentliche auf 
1,7 Mrd. Kr., wozu noch LagervergréSerungen von mindestens 0,3 Mrd. 
Kr. kamen (vgl.Tab.2). Beriicksichtigt man, da8 die Austauschbilanz 
ein Defizit von 1,4 Mrd. Kr. aufwies, und da vom gesamten Investitions- 
volumen héchstens 2 Mrd. Kr. Reininvestitionen entsprachen, so gelangt 
man zu einer Erhéhung des Nationalvermégens um ungefahr 3 Mrd. 
Kronen. 

Einen schwachen Punkt bildet der Devisenverbrauch als Folge eines 
Importiiberschusses von fast 2 Mrd. Kr. im Jahre 1947. Ein anderer liegt 
in der Gefahr fortschreitender Inflation. Der Importiiberschu8 beruhte 
darauf, da die Nachfrage nach Kapital- und Konsumtionswaren schnel- 
ler wuchs als die Produktion. Ware dies verhindert worden, so hatte die 
im Auslande so oft kritisierte Valutaaufwertung wahrscheinlich keine 
gréBere Bedeutung erhalten. 


Die Finanzpolitik, die in Schweden wahrend der dreifiger Jaire ein- 
gefiihrt wurde, forderte, wie erwahnt, eine Uberbalancierung des Bud- 
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gets wahrend einer Hochkonjunktur. Dies wurde vor allem damit be- 
griindet, da® das staatliche Vermégen auf lange Sicht unvermindert be- 
wahrt werden sollte. Rein konjunkturpolitisch betrachtet ware es denk- 
bar, daB eine Uberbalancierung den Nachteil hatte, da sie durch Her- 
vorrufen einer « Unterkonsumtion» zum Aufhéren der Hochkonjunktur 
beitragt. So wie die Lage wahrend der letzten Jahre war, lag freilich ein 
solches Risiko nicht vor, sondern eine starke Uberbalancierung des Bud- 
gets ware unter allen Umstanden wohl begriindet gewesen. Im Jahre 
1945/46 war das Betriebsbudget mit 313 und 1946/47 mit 212 Mill. Kr. 
unterbalanciert. In beiden Fallen sind die nach dem ordentlichen Budget 
angenommenen Zuschlagsbudgets eingerechnet. Nur der Umstand, da 
die Einkiinfte gréBer und die Ausgaben kleiner als budgetiert waren, 
brachte es mit sich, daB das Budget nachher mit einem Uberschuf ab- 
schloB. Erst die Budgets fiir 1947/48 und 1948/49 sind iiberbalanciert. 
Bei diesem mu man jedoch damit rechnen, daf der Budgetabschlu8 
schlechter wird, da Reservationen von ungefahr 400 Mill. Kr. verbraucht 
werden kénnten. 

Beriicksichtigt man, daB der Ubergang zur « Quellenbesteuerung » ei- 
nen versteckten BudgetiiberschuB von 350 Mill. Kr. verursachte, so war 
das Betriebsbudget wahrend der Jahre 1945/46—47/48 mit insgesamt 1400 
Mill. Kr. tiberbalanciert. Da dies ungefahr den Ausgaben des Kapital- 
budgets entsprach, war das gesamte Budget im Verhiltnis zu der Ein- 
kommensentwicklung neutral. 

Die tatsachlichen Voraussetzungen fiir eine starkere Uberbalancierung 
des Budgets fehlten nicht. Abgesehen von den Kosten fiir die Verteidi- 
gungsbereitschaft, die bei Kriegsende dahinfielen, war das Budget von 
1944/45 ausgeglichen. Freilich war es kaum méglich, die iibrigen durch 
die Krisenzeit verursachten Kosten zu vermindern; aber wie schon er- 
wahnt, fand eine bedeutende Einkommensverbesserung statt, die die Un- 
terlage fiir sowohl die direkte als auch die indirekte Besteuerung ver- 
starkte. 

Fiir eine starkere Uberbalancierung fehlten jedoch die psychologi- 
schen Voraussetzungen. Man war in Schweden allgemein darauf einge- 
stellt, daB das Kriegsende eine starke Erhéhung des Lebensstandards er- 
méglichen wiirde, obgleich man gleichzeitig ein hohes Bauvolumen plan- 
te und bedeutende Auslandskredite gab. Es lagen Plane fir einen um- 
fangreichen Ausbau der Sozialpolitik, fiir Gehaltsverbesserungen der 
Staatsangestellten, die bisher keine entsprechende Teuerungszulage er- 
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Tabelle 1 


DAs SCHWEDISCHE BUDGET 1929/30-1948/49 





Betriebsausgaben 








Budget- Betriebs- yates Budget- _ —— Kapitalausgaben 
jahr os totale | Investie-| iiberschuf " sues na totale | rentable ane 
kommen eungen Uberschuf | vationen rentable 
I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
1929/30 | 778 | 730 28 49 ae S| #2 40 0 
1930/31 | 783 | 750] 16 33 26 7| 37] 37 0 
1931/32 | 736] 789 | 23 |— 52}/— 43|— 9] 67] 66 0 
1932/33 | 741 | 817] 16 |— 76/— 57}/— 19] 167 | 153 | 14 
1933/34 | 783 | 779 7 3 41 |— 38] 162 | 64 | 98 
1934/35 | 903 | 825] 11 78 81/— 3] 277 | 80 | 197 
1935/36 | 995 | giz] 21 83 72| 12] 145 | 69 | 76 
1936/37 | 1150 | 973 16 177 89 88| 129 | 108 21 
1937/38 | 1239 | 1107 15 132 132 o} 143 | 111 32 
Abschrei- 
bungen 
1938/39 | 1442 | 1349 33 93 46 47 | 229 


1939/40 | 1849 | 2514 | 42 |— 664/— 924] 260] 336 
1940/41 | 2037 | 3414 | 54 |—1377|—1609| 231] 467 
1941/42 | 2268 | 3604 77 | —1336|—2034} 698] 481 


1942/43 | 2704 | 4037 | 91 | —1333|—1234|— 99] 466 
1943/44 | 3106 | 4072 | 85 | — 966|— 928/— 38] 546 
1944/45 | 3251 | 4103 | 181 |— 852|— 947 95 | 606 
1945/46 | 3528 | 3329 | 289 199 235 |— 36] 340 
1946/47 | 3606 | 3155 72 45! 23| 428] 661 
1947/48 | 4351 | 3950 | 97 400 400} — | 458 
1948/49 | 4769 | 4230 | 139 539 539| — | 343 















































KOMMENTAR ZUR TABELLE I 


Fir das Jahr 1947/48 geben die Spalten 2, 3 und 5 den berechneten Budgetausfall 
an, wahrend die iibrigen das vom Reichstag festgestellte Budget enthalten. Fir 
das Jahr 1948/49 ist der Budgetvorschlag der Regierung angefiihrt. 

Spalte 2 enthalt Steuern, Gebiihren, Einkommen aus Kapitalfonds und an- 
dere laufende Einkommen. 

Spalte 4 enthalt bis und mit dem Jahr 1937/38 gewisse Kapitalinvestierungen, 
die nicht rentabel sind und daher im Betriebsbudget aufgefiihrt werden. Wah- 
rend der folgenden Jahre sind diese im Kapitalbudget aufgefiihrt worden, wah- 
rend Spalte 4 statt dessen Abschreibungen auf Neuinvestierungen und «unre- 
glierten Kapitalverlusten» angibt. 
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Tabelle 2 
VoRLAUFIGES NATIONALBUDGET FUR 1948 
Netienalbilenz Gudengs 
sees Verdnderungen 
1948 
Nachfrage 
Bruttorealkapitalbildung 6 200 — 650 
Lagervermehrung 300 — 600 
Austauschbilanz — 1400 ++ 1500 
Private Konsumtion 16 000 + 1200 
Offentliche Konsumtion 2 400 + 200 
23 500 + 1650 
Angebot 
Private Produktion 20 700 — 500 
Beitrag des Staates und der Kommunen I 550 + 200 
Verbrauchssteuer minus Subventionen I 250 — 
« Automatische» Preissteigerung + 500 
Neue Verbrauchssteuern + 500 
23 500 + 700 
NachfrageiiberschuB — 950 

















Spalte 5. Auf Grund des oben Gesagten ist ein direkter Vergleich zwischen dem 
Budgetausfall vor und nach dem 1. Juli 1939 nicht méglich. Bei einem Vergleich 
zwischen 1932/33 und 1933/34 muB beriicksichtigt werden, daB von dem letzt- 
genannten Jahr ab bedeutende Ausgaben, die nach friiheren Balancierungsprin- 
zipien im Betriebsbudget aufgefiihrt werden sollten, im Kapitalbudget aufgefiihrt 
werden (siehe Spalte 10). 

Spalte 6. Vom Jahre 1938/39 ab sind die hier angegebenen Uberschiisse in den 
Budgetausgleichsfonds iibergefiihrt und entsprechende Unterschiisse hieraus ge- 
deckt worden. 

Spalte 8. Vom Jahr 1938/39 ist es nicht méglich, dieselbe Einteilung wie bisher 
in rentable und iibrige Kapitalinvestierungen vorzunehmen. Auf Grund veran- 
derter Abrechnungsregeln ist ein exakter Vergleich zwischen 1944/45-1948/49 
und friiheren Jahren nicht méglich. Von 1944/45 ab werden die Kapitalinvestie- 
rungen netto aufgewiesen, d.h. nach Abzug von Abschreibungen u. dgl. 
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halten hatten, fiir groBe Staatsbeitrage zur Rationalisierung der Land- 
wirtschaft, fiir den Ausbau des Unterrichtswesens, der wissenschaftlichen 
Forschung usw. vor. Gleichzeitig herrschte natirlich der allgemeine 
Wunsch, da die wahrend des Krieges eingefiihrten Steuererh6hungen 
teilweise wieder abgeschafft werden sollten. Im Hinblick auf die Kom- 
munalwahlen im Herbst 1946, die auch iiber die Zusammensetzung der 
ersten Kammer des Reichstages entscheiden, gaben die verschiedenen 
Parteien optimistischere Versprechungen in bezug auf die Finanzpolitik 
ab, als sie es héchst wahrscheinlich sonst getan hatten. 

Ein Grund dafiir, daB die Allgemeinheit so ungern eine Uberbalancie- 
rung des Budgets akzeptieren wollte, lag darin, da sie reelle und nomi- 
nelle Steuersenkungen verwechselte. In einer Situation, da die gesamte 
Produktionskraft des Landes in Anspruch genommen war, konnte eine 
Steuersenkung allein keine Erhéhung des allgemeinen Lebensstandards 
erméglichen. Dazu ware auch eine Einschrankung der 6ffentlichen Tatig- 
keit notwendig gewesen, wodurch Produktionskapazitat freigemacht wor- 
den ware. Besonders bedenklich war, daf man, gleichzeitig als sich alle 
iiber einen Ausbau der Sozialpolitik einig waren, der Schweden zu einem 
Musterland auf diesem Gebiet machen sollte, unwillig war, sich die Ver- 
brauchseinschrankungen aufzuerlegen, die zur Verhinderung einer Re- 
duktion des reellen Wertes der sozialen Vorteile durch eine fortschrei- 
tende Inflation notwendig waren. 

Die erste Steuersenkung, die aktuell wurde, war die Abschaffung der 
Umsatzsteuer. Bei ihrer Einfiihrung wurde gleichzeitig betont, da® dies 
nur voriibergehend der Fall sein sollte. Damit die Abschaffung der Um- 
satzsteuer eine entsprechende Preissenkung hatte herbeifiihren kénnen, 
ware es notwendig gewesen, da die Verbraucher bereit gewesen waren 
(oder durch die Preiskontrolle dazu hatten gezwungen werden kénnen), 
einen entsprechenden Betrag zu sparen. Im Zusammenhang mit dem 
Vorschlag der Abschaffung der Umsatzsteuer wurde im Jahr 1946 der 
Versuch gemacht, Einkommen und Ausgaben des Staates wahrend der 
nachsten fiinf Jahre zu berechnen. Dabei kam man zum Ergebnis, daf es 
trotz der Abschaffung der Umsatzsteuer und der geplanten grofen Aus- 
gabensteigerung méglich sei, das Budget wahrend dieser fiinf Jahre mit 
insgesamt 100 Mill. Kr. zu tiberbalancieren. Man rechnete damals mit 
einem schnelleren Anwachsen des reellen Nationaleinkommens, als man 
es nun zu tun wagt. Dessen ungeachtet hat die inflatorische Einkommens- 
entwicklung das Staatseinkommen weit mehr gesteigert als angenommen 
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worden war. Gleichzeitig iiberstiegen aber auch die Staatsausgaben den 
berechneten Rahmen. Das Finanzprogramm des Jahres 1946 ist nunmehr 
vor allem deshalb von Interesse — abgesehen davon, daf es die Schwierig- 
keit finanzpolitischer Kalkiile beleuchtet —, daf man in der Hauptsache 
von dem Gedanken einer Uberbalancierung des Budgets wahrend einer 
Hochkonjunktur Abstand nahm. 

Mit groBem Bedenken wurde die Umsatzsteuer zu Beginn des Jahres 
1947 abgeschafft. Diese Bedenken haben sich als berechtigt erwiesen, da 
die Steuersenkung nur teilweise den Konsumenten zugute gekommen ist, 
wahrend der Rest bei Produzenten und Zwischenhandlern stehenblieb. 

Im Jahre 1946 legte ein Steuerkomitee, das unter der Leitung des Fi- 
nanzministers arbeitete, einen Entwurf zur Umlegung der direkten Be- 
steuerung vor. Der sozialdemokratische Mehrheitsvorschlag ging auf eine 
Senkung der Steuern fiir kleine und mittlere Einkommensbezieher und 
auf Abschaffung der Vermégenssteuer fiir Vermégen unter 20 000 Kr. 
aus. Der Steuerabzug fiir Kinder sollte durch eine konstante Kinderbei- 
hilfe von 200 Kr. je Kind ersetzt werden, eine Reform, die fiir kleine und 
mittlere Einkommensbeziiger von Vorteil war. Dagegen sollte die Steuer 
auf groBe Einkommen und Vermégen erhéht werden, ebenso wie die Be- 
steuerung der Aktiengesellschaften von 32% auf 40% erhdéht werden 
sollte. Die Erbschaftsstever sollte durch eine besondere Steuer auf unge- 
teilte Hinterlassenschaften erganzt werden. 

Diese Steuererhéhungen weckten heftigen Widerstand bei den biirger- 
lichen Parteien. Wahrend des Krieges hatte man ohne gréfere Opposi- 
tion starke SteuererhOhungen akzeptiert, da man ihre Notwendigkeit 
einsah und sie alle Schichten der Bevélkerung trafen. In diesem Falle han- 
delte es sich dagegen um eine Umverteilung der Steuerlast in der Ab- 
sicht, die Einkommens- und Vermégensverteilung auszugleichen. Beson- 
ders die NachlaBsteuer, deren héchster Steuersatz 60% war, betrachtete 
man als konfiskatorisch. 

Wenn auch die Kritik teilweise iitbertriebene Formen annahm, war sie 
doch in vielem berechtigt. Die Verschiebung der Besteuerung nach gré- 
Berem Einkommen und Vermégen hin bedeutete, dafB der Verbrauch 
weniger, die Spartatigkeit dagegen mehr getroffen wurde, und infolge- 
dessen das volkswirtschaftliche Gleichgewicht gestért wiirde. 

Die Wirkungen einer verscharften Einkommens- und Vermégensbe- 
steuerung wurden niemals naher untersucht. Es ist z.B. durchaus nicht 
ungewohnlich, da®B Arzte, RechtsanwAlte u.a.m. sich einen Extraurlaub 
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nehmen, anstatt ein Einkommen zu verdienen, von dem mehr als die 
Halfte auf Steuern entfallt. Die Verteidiger der Steuerreform heben gern 
hervor, dafi die grofen Steuererhdhungen wahrend des Krieges die pri- 
vate Realkapitalbildung nicht gebremst hatten. Dies diirfte auch richtig 
sein, aber die Gefahr liegt gegenwartig nicht hier. Die Steuersatze bei den 
schwedischen Aktiengesellschaften erreichen, einschlieBlich der kommu- 
nalen Einkommenssteuer ungefahr 46%, wozu die persénliche Einkom- 
menssteuer auf die ausgezahlten Dividenden kommt. Als Ersatz haben 
die Aktiengesellschaften ungewéhnlich vorteilhafte Abschreibungsregeln, 
die sie zu «freien» Abschreibungen auf den Maschinen und dem iibrigen 
Inventar berechtigen, d.h. sie kbnnen ohne Riicksicht auf die wirkliche 
Wertverschlechterung so schnell abschreiben, wie sie wiinschen. Wah- 
rend der letzten Jahre hat dies die Unternehmungen oft dazu angeregt, 
Investitionen hauptsachlich in der Absicht vorzunehmen, neue Abschrei- 
bungsobjekte zu erhalten. Auch auf andere Weise hat das «Steuerden- 
ken» die Unternehmungen zu sonst nicht motivierten Ausgaben veran- 
laBt. Die giinstigen Abschreibungsbedingungen k6énnen am leichtesten 
bei alteren, konsolidierten Unternehmungen ausgenutzt werden, was zur 
Monopolisierung des Wirtschaftslebens beitragt, indem dadurch der 
Start neuer Unternehmungen erschwert wird. Die NachlaSsteuer im Ver- 
ein mit der Erbschaftssteuer macht es schwieriger, « Familienbetriebe» 
zu bewahren. SchlieBlich kann gesagt werden, daf der heftige Streit um 
den Steuervorschlag bei den Unternehmern eine Bitterkeit gegen den 
Staat hervorgerufen hat, die dazu beigetragen hat, daB die Zusammen- 
arbeit zwischen Staat und Wirtschaft nicht so gut ist wie wahrend des 
Krieges. 

Der Steuervorschlag wurde vom Reichstag mit gewissen Anderungen 
angenommen. So wurde z.B. die Kinderbeihilfe auf 260 Kr. erhéht, das 
steuerfreie Vermégen wurde auf 30 000 Kr. heraufgesetzt, und der ma- 
ximale Steuersatz bei der Nachlafsteuer wurde auf 50% gesenkt. Die 
schwedische Vermégenssteuer diirfte jedoch die héchste in der Welt sein. 


Die wichtigste Aufgabe fiir die schwedische Wirtschaftspolitik ist nun, 
ein Gleichgewicht zwischen Nachfrage und Angebot an Giitern herzu- 
stellen. Da der Staat nach Erreichen der Vollbeschaftigung — jedenfalls 
auf kurze Sicht — keine gréBere Méglichkeit hat, das Angebot zu beein- 
flussen, ist seine wichtigste Aufgabe, die Nachfrage einzuschranken. Hier 
diirfte die Finanzpolitik schon aus dem Grunde eine dominierende Rolle 
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spielen, weil der Zutritt des Staates zu andern konjunkturpolitischen Mit- 
teln stark begrenzt ist. Die Regierung hat keine gesetzliche Kraft, einen 
Lohnstopp durchzufiihren, sondern kann nur einen moralischen Druck 
auf die Gewerkschaften ausiiben. Die biirgerliche Opposition hat kriti- 
siert, daB die Reichsbank keine Zinserh6hung vorgenommen hat; die Ob- 
ligationszinsen sind nun 3%. Jedenfalls wiirde eine maBige Zinssteige- 
rung wahrscheinlich nur geringe Bedeutung fiir das Investitionsvolumen 
haben. Die beiden wichtigsten Posten hierbei sind der Bau von Wohnun- 
gen und die industriellen Investitionen. Jener wird, in der Absicht, die 
Mieten niedrig zu halten, durch billige Kredite staatlich subventioniert. 
Der Umfang der Bautatigkeit kann ohne gréfere Schwierigkeiten auf 
administrativem Wege geregelt werden. Die Industrie dagegen braucht nur 
fiir Neubauten um eine Baugenehmigung nachzusuchen, nicht fiir die Re- 
paraturen, die Anschaffung von Maschinen u.a.m. Ihre Investitionen 
haben auch einen groBen Umfang erreicht. Die Ursache hierfiir sind die 
guten Absatzméglichkeiten, die Furcht vor der Inflation und, wie bereits 
erwahnt, die Besteuerung. Da die industriellen Investitionen zum grofen 
Teil aus eigenen Mitteln der Unternehmungen bestritten werden, diirfte 
das Zinsniveau von geringerer Bedeutung sein. Ein Einwand gegen eine 
ZinserhoOhung ist, da dadurch eine Erhéhung der Mieten notwendig 
wirde, was wiederum erneute Lohnforderungen veranlassen wiirde. 

Als Illustration zum Problem der Erreichung eines volkswirtschaftli- 
chen Gleichgewichts kénnen wir den Entwurf fiir ein Nationalbudget neh- 
men, der dem schwedischen Reichstag vorgelegt worden ist. 

Die Tabelle 2 zeigt eine vorlaufige Nationalbilanz fiir 1947 und ein 
ebenfalls vorlaufiges Nationalbudget fiir 1948. Der Beitrag des Staates 
und der Kommunen zum Angebot an Giitern ist gleich ihren Lohnko- 
sten, wahrend ihre Nachfrage dem Material plus den Lohnkosten ent- 
spricht. Die Ein- und Ausfuhr sind insoweit beriicksichtigt, als das Defizit 
von 1400 Mill. Kr. in der Austauschbilanz die Nachfrage nach einheimi- 
schen Produkten vermindert. Ex post muf zwischen Angebot und Nach- 
frage ein Ausgleich geschehen. Dies kann durch einen Nachfrageriick- 
gang infolge geringerer Realkapitalbildung und einen Exportriickgang 
sowie vermehrter Spartatigkeit, durch Anwachsen des Angebotes infolge 
steigender Produktion und Einfuhr sowie schlieBlich durch eine Preis- 
erhéhung geschehen. In Schweden hat man oft empfohlen, «die Preise 
an die tatsachliche Lage anzupassen» in der Absicht, die durch den Preis- 
stopp hervorgerufene Verschiebung der Produktion zu berichtigen. Eine 
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Preissteigerung bedeutet jedoch erhéhten Gewinn fiir die Unternehmun- 
gen und gibt den Arbeitern Anla®B, héhere Lohne zu fordern, wodurch 
ein erneutes Anwachsen der Nachfrage entsteht. 

Wahrend des Jahres 1947 geschah ein Ausgleich vor allem durch einen 
Einfuhriiberschu8 von beinahe 2 Mrd. Kr. 1948 mu8 man auf Grund des 
Verbrauches der Valutareserven davon ausgehen, daf die Austausch- 
bilanz ausgeglichen werden mu, weshalb der Import um ungefahr 1500 
Mill. Kr. sinken muf. Ein anderer ungiinstiger Faktor ist, da8 der Im- 
portriickgang wahrscheinlich ein Sinken der Produktion mit schatzungs- 
weise 500 Mill. Kr. mit sich fiihren wird. Man hat berechnet, daB die 
Konsumtion infolge der Steuerreform, der erhéhten sozialen Unterstiit- 
zungen sowie der bereits durchgefiihrten Lohnerhéhungen um ungefahr 
1200 Mill. Kr. steigen wird. 1947 fand auf Grund der grofen Einfuhr eine 
Lagervermehrung von mindestens 300 Mill. Kr. statt. Denkt man sich 
diese durch eine entsprechende Lagerverminderung ersetzt, so erhilt 
man einen Beitrag zur Erreichung des volkswirtschaftlichen Gleichge- 
wichts, der natiirlicherweise nur einmaliger Art ist. 

Ein Mittel zur Verbesserung der Bilanz ist die Herabsetzung der Real- 
kapitalbildung, die in Tabelle 2 mit 650 Mill. Kr. berechnet worden ist. 
Weiterhin hat der Reichstag neue Steuern auf Alkohol, Tabak u.a. so- 
genannte «entbehrliche» Waren beschlossen, und solche, wie z.B. auf 
Motorfahrzeuge und Benzin, sind vorgeschlagen. Insgesamt sollen sich 
diese auf 500 Mill. Kr. belaufen. 

Diese Steuererhéhungen haben begreiflicherweise Widerstand ge- 
weckt. Besonders hat man die erhéhte Besteuerung der Motorfahrzeuge 
und des Benzins als eine einseitige Belastung einer Bevélkerungsgruppe 
kritisiert. Alternative Méglichkeiten sind die Wiedereinfiihrung der all- 
gemeinen Umimsatzsteuer oder eine Erhéhung der Einkommenssteuer. 
Aber dies ware wahrscheinlich auf noch mehr Opposition gestoBen, wenn 
auch von verschiedenen Gruppen. Die Umsatzsteuer hatte aufSerdem 
den Lebenshaltungskostenindex direkter beeinfluBt, und eine Erhéhung 
der Einkommenssteuer hatte nicht nur den Verbrauch, sondern auch das 
Sparen beeintrachtigt. Auch in bezug auf die Steuerpolitik kann von ei- 
nem «abnehmenden Ertrag » gesprochen werden, indem bei einer Steuer- 
erhéhung immer mehr unpopulare oder fiir das wirtschaftliche Leben 
schadliche Steuern herangezogen werden miissen. In Schweden sind wir 
auf diesem Wege ziemlich weit gelangt. 

Eine etwas optimistischere Alternative fiir das Nationalbudget als die 
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obenstehende, die ein Defizit im Budget von beinahe 1 Mrd. Kr. aufweist, 
ist vorgelegt worden. Aber bereits die obenstehende ist optimistisch ge- 
nug, da sie nicht mit neuen Lohnerhéhungen rechnet. Die Regierung ver- 
sucht jedoch einen moralischen Druck auf die Gewerkschaften auszu- 
iiben, von gréSeren Lohnforderungen Abstand zu nehmen. Man hat 
auch einen Sparzwang von Lohnerhéhungen diskutiert. Ein Teil der Ge- 
winne der Unternehmungen soll durch Einlage in die Reichsbank steri- 
lisiert werden. Gleichzeitig soll die Begrenzung der Gewinnausschiittun- 
gen fortsetzen. 

Trotz aller dieser MaBnahmen erscheint es doch sehr zweifelhaft, ob 
das Nationalbudget ausgeglichen werden kann. Zu beachten ist, daB der 
Ausgangspunkt fiir die Frage nach dem Gleichgewicht das nur formale 
Gleichgewicht ist, das im Laufe von 1947 erreicht wurde, als ein Uber- 
schu8 an Kaufkraft eine sukzessive Preissteigerung und eine Fehlleitung 
der Produktion mit sich fiihrte. Es ware also wohl motiviert, den Uber- 
schu8 an Kaufkraft durch eine weitere Uberbalancierung des Budgets 
aufzusaugen. Begreiflicherweise wiirde dies auf starken politischen Wider- 
stand stoBen, und im Herbst ist Reichstagswahl. 

Als die Finanzpolitik der Nachkriegszeit geplant wurde, wurde von ra- 
dikaler Seite unter Einflu® von Beveridge zur Verteidigung grofer 6ffent- 
licher Ausgaben angefiihrt, daf} diese die Beschaftigung stabilisierten. 
Was wir nun erleben, ist die andere Seite dieser Wirkung. In Schweden 
haben die 6ffentlichen Ausgaben — vor allem dank der grofen sozialen 
und militarischen Ausgaben — eine solche Hohe erreicht, da8 die Uber- 
balancierung des Budgets, die zur Verhinderung einer Inflation erforder- 
lich ist, politisch kaum durchfiihrbar ist. 


Universitat Lund CARSTEN WELINDER 


im Februar 1948 





CAPITAL ET REVENU DANS LES RELATIONS 
ECONOMIQUES INTERNATIONALES 


Lorsqu’il s’agit de définir clairement des notions essentielles, théoriciens et 
praticiens se renvoient souvent la balle. Le praticien retrouve vite les 
difficultés et les subtilités des controverses abstraites. Qu’on relise les rap- 
ports publiés a la suite des Conférences de Bretton-Woods, de Londres ou 
de Genéve — qu’on cherche a préciser la notion de «déséquilibre fonda- 
mental» ou qu’on envisage les conditions d’un «équilibre sain et du- 
rable» de la balance des paiements: il serait difficile d’opérer un strict 
partage de responsabilité. 

Plus encore que l’économie de «laisser-faire», organisation des 
échanges qui se prépare aurait besoin de concepts sans équivoque. Mais 
la théorie proposerait-elle ses définitions les plus rigoureuses que, bien vite, 
et du fait méme de la trés grande diversité des situations auxquelles les 
appliquer, la pratique se refuserait a la trop grande netteté de l’abstraction 
désintéressée. Quand l’universalisme de |’Economie pure céde la place 
aux premiéres manifestations importantes d’un Droit économique inter- 
national, il faut laisser duchamp a de futures jurisprudenceset c’est en vain 
qu’on prétendrait empécher la casuistique des contestations ultérieures. 

Encore faut-il éviter certains cercles vicieux que de longues discussions 
théoriques ont suffisamment soulignés. Ainsi en va-t-il chaque fois qu’on 
envisage les mesures a prendre en cas de déséquilibre des balances des paie- 
ments. A vouloir forger une définition, on est vite entrainé soit a con- 
sidérer que de telles balances sont toujours en équilibre (tout achat effec- 
tif de devises étrangéres ayant trouvé une contrepartie immédiate), soit 
qu’elles ne le sont a peu prés jamais ... Ainsi ces controverses pratiques 
risquent-elles de reproduire incessamment et inutilement les vieilles que- 
relles dont on raille souvent le caractére scolastique. I] n’est donc pas inu- 
tile — une fois de plus — de tenter une mise au point, d’autant plus qu’une 
vue plus précise du réle des déplacements de revenus et de capitaux dans les 
relations économiques internationales nous permet sans doute désormais 
de le faire plus facilement. Essayons, auparavant, de retrouver quelques 
définitions essentielles. 
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(a) Des pays éprouvés par la guerre, comme la Grande-Bretagne ou la 
France, mais qui avaient atteint depuis longtemps un stade de maturité 
économique (et jouaient méme autrefois le réle de grands pourvoyeurs de 
capitaux), déclarent vouloir retrouver au plus vite un équilibre de leur 
balance des comptes. Pratiquement, personne ne met en doute ce qu’il faut 
entendre par la: il s’agit, pour ces pays, de rétablir leur économie et de 
développer leurs exportations de telle maniére que leurs dépenses exté- 
rieures courantes soient compensées par des revenus courants (visibles ou 
invisibles: tourisme, frets, commissions, courtages, intéréts et dividendes, 
amortissements modérés s’effectuant dans un sens ou dans l’autre). Le 
but que se fixent aujourd’hui les gouvernants de ces pays est, en somme, 
de retrouver une position neutre du point de vue de l’endettement international. 
Ainsi, d’une maniére qui semble s’avérer trop optimiste, le plan Monnet 
avait-il prévu, pour la France, le retour 4 un équilibre des paiements 
courants en 1950. 

(b) Cependant, tant que la structure économique de ces pays n’est pas 
restaurée, un probléme plus grave encore se pose: l’ensemble de leurs paie- 
ments extérieurs reste lui-méme dans une situation d’équilibre précaire. En 
dépit de Pappel a des crédits étrangers, ils risquent incessamment de ne 
pouvoir opérer le réglement de leurs importations essentielles. L’objectif 
a atteindre ultérieurement est bien de se passer de tout endettement nou- 
veau: leur premier souci sera d’éviter l’épuisement complet de leurs ré- 
serves monétaires. En dépit des efforts fournis pour revenir a une poli- 
tique libérale des échanges, de tels pays sont aujourd’hui conduits a main- 
tenir ou a rétablir des contrdles et des restrictions quantitatives ou a pas- 
ser des accords bilatéraux. Ils le font par crainte de voir s’aggraver un 
déséquilibre déja monstrueux. Une telle crainte apparait justifiée: lors- 
que la Grande-Bretagne restaura, le 15 juillet 1947, la libre convertabi- 
lité de la livre sterling, le rythme des prélévements sur ses réserves moné- 
taires s’éleva brusquement jusqu’a atteindre 237 millions de dollars par 
semaine; il fallut supprimer cette libre convertibilité. 

Bien souvent, l’opinion libérale marque sa désapprobation de toute 
mesure restrictive, méme dans les conditions présentes. Cependant, on ne 
songe plus guére a invoquer les démonstrations traditionnelles (1). En le 
faisant, on s’apercevrait vite qu’a vouloir déterminer un niveau d’équi- 


(1) Voir toutefois W. ROpKE, La Communauté internationale, Genéve 1947, II, cha- 
pitre III. Cet auteur invoque l’autorité d’importants écrivains néo-classiques, 
contre laquelle B. Nogaro reprend, par contre, sa critique de la valeur logique des 
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libre stable selon la oi des coiits comparés, on aboutirait a figer les échanges 
bien en deca du niveau permettant la subsistance des pays éprouvés par 
la guerre (2), et qu’a laisser librement s’opérer flux et reflux d’or, on s’éloigne- 
rait de toute possibilité de parvenir a la véritable position d’équilibre 
souhaitée. Mais nous pouvons retenir des démonstrations classiques le cri- 
térium qu’en d’autres circonstances l’analyse moderne avait pu négliger: 
il n’y a pas d’équilibre stable de la balance des paiements, entendu dans son 
sens le plus large, en cas d’épuisement rapide des réserves monétaires (3). 

Nous devons donc distinguer un premier stade d’adaptation encore 
bien peu satisfaisant pour des pays qui doivent restaurer leur économie - 
lajustement global des paiements extérieurs sans épuisement des ré- 
serves monétaires — et un second stade garantissant un véritable «redres- 
sement» de leur balance des comptes (dans la mesure ou I’on se rappro- 
chera d’un équilibre entre les seuls éléments de revenu, autrement dit, de 
l’équilibre des paiements courants envisagés en a). 

(c) Considérons le cas d’autres pays qui, d’une part, n’ont pas atteint 
cette phase de maturité économique, et, d’autre part, n’ont pas été 
éprouvés par la guerre — disons le Brésil ou le Chili. Ces pays, qu’on 
qualifie aujourd’hui d’insuffisamment développés, n’ont pas besoin de recou- 
rir 4 des crédits extérieurs du fait des importations massives qu’exige une 
économie épuisée ou de l’insuffisance temporaire des exportations qui 
pourraient compenser ces achats indispensables. Ces pays pourraient 
donc, avec une plus ou moins grande facilité, faire face a leurs dépenses 
courantes grace a leurs seuls revenus courants. Ni le probléme d’équi- 
libre immeédiat envisagé en }, ni, a fortiori, celui du redressement prévu 
en @ ne se posent pour eux dans les mémes termes. 


théories économiques, Paris, 1947. Mais la position actuelle des meilleurs théoriciens 
néo-classiques n’est-elle pas toute différente? 

(2) Nous en donnons une démonstration, d’ailleurs trés simple, dans notre 
Chronique du Commerce extérieur de la France (Annuaire de la Revue d’ Economie Poli- 
tique, la France économique, 1947). 

(3) La distinction fondamentale des deux types de balances que nous reprenons 
ici s’inspire toujours de celle présentée par le professeur AFTALION dans « L’ Equi- 
libre dans les relations économiques internationales» (Paris, 1937), mais il nous semble 
nécessaire de revenir au critérium classique du déséquilibre de la balance des paie- 
ments: la «fuite de numéraire». C’est d’ailleurs la position que nous avions prise 
précédemment (cf. L’ Influence du change sur le commerce extérieur, Paris 1929), ainsi 
que nos deux articles théoriques publiés dans la Revue Economique Internationale de 
1937 et 1938 et nos Problémes d’ Economie Internationale, I, 1945. 
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C’est en se placant a un autre point de vue qu’on leur appliquera les 
précédents critériums. Notons d’abord que ces pays, en voie de développe- 
ment et qui attirent normalement les capitaux étrangers pourraient béné- 
ficier aisément du surcroit de crédits extérieurs permettant de maintenir 
Véquilibre global de leurs paiements. Par contre, ce seront normalement des 
pays débiteurs. C’est la le point essentiel: du fait méme qu’ils accueillent 
d’année en année des investissements étrangers nouveaux, en vue de hater 
l’exploitation de leurs ressources naturelles, leur balance courante des 
comptes ne peut apparaitre en équilibre. Bien entendu, ces pays pourraient 
décider, pour une raison quelconque, de ne plus accueillir de capitaux 
étrangers et, dans ces conditions, le redressement de leur balance cou- 
rante apparaitrait nécessaire. Mais, s’ils leur font accueil, le flux de mar- 
chandises supplémentaires qui en matérialise le transfert, sera compta- 
bilisé comme un déficit. 

Il ne peut en étre autrement: le flux de capital, pour étre effectif, doit 
bien provoquer ce flux de marchandises du pays créancier vers le pays 
débiteur. 

Nous devons bien retrouver, dans le cas de pays insuffisamment déve- 
loppés, les deux notions de balance précédemment distinguées. Seule- 
ment, pendant un certain nombre d’années, le déficit de la balance cou- 
rante se poursuivra sans qu’on puisse parler d’un véritable « déséquilibre ». 
Ce sont des raisons d’investissement — et non l’impossibilité d’assurer 
adaptation des paiements normaux — qui expliquent l’importance des 
mouvements de capitaux vers ces pays: leur endettement croissant sera 
considéré comme un phénoméne normal. Le pays créancier aussi bien que 
le pays débiteur y aura adapté, sur la longue durée, sa structure écono- 
mique. Le déficit de la balance des comptes est donc lui-méme alors un 
phénoméne «normal» (1). 

On objectera peut-étre la trop grande rigueur des distinctions que nous 
venons de proposer. I] est en effet difficile de faire le départ entre les cré- 


(1) Cependant, d’une part, il faudra éviter, méme dans ce cas, la tendance 
vers un accroissement tel des importations que ce déficit en vienne a dépasser le 
montant nécessaire au transfert du flux spontané de capital: alors nous retrou- 
verions le danger d’un épuisement rapide des réserves monétaires. D’autre part, 
t6t ou tard, une fois qu’aura cessé le flux spontané d’investissements destinés a 
hater leur développement économique, ces pays devront, eux aussi, s’acheminer 
vers l’équilibre strict de leur balance des comptes, adapter leurs dépenses extérieures 
a leurs seuls revenus extérieurs: sans doute leur faudra-t-il méme, si les circons- 
tances s’y prétent, procéder a un désendettement. 
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dits destinés 4 combler un déficit préalable de la balance et les flux spontanés 
d’investissements aussi bien qu’entre les besoins de détresse des pays dé- 
vastés par la guerre (en vue de leur permettre de retrouver un niveau de 
subsistance) et les projets de développement économique (au dela du ni- 
veau précédemment atteint). Mais nous avons tenu a nous servir ici 
d’exemples volontairement schématisés et la réalité présente suggére bien, 
a cet égard, deux situations extrémes, nettement distinctes. Remar- 
quons que, selon le critérium auquel d’aucuns préféreront s’attacher, on 
pourra considérer soit comme trop optimiste, soit comme trop pessimiste 
Vhypothése retenue en ce qui concerne les pays éprouvés par la guerre et 
qui doivent momentanément faire appel a des crédits ou a des subsides 
venus de l’étranger. Nous avons supposé qu’ils pourraient restaurer assez 
vite l’équilibre de leur balance courante des comptes. Cela peut vouloir 
dire qu’ils seront parvenus 4 un stade de redressement oul, en méme 
temps qu’un niveau normal de production, ils auront retrouvé des con- 
ditions favorables a la formation de l’épargne nationale. Cela peut vou- 
loir dire aussi que leur état de maturité économique laisse peu d’espoir 
pour un développement ultérieur de ressources inemployées. Ces deux 
hypothéses ne s’excluent nullement, s’agissant de pays parvenus a4 ma- 
turité. Au contraire, pour des pays véritablement «neufs», les perspec- 
tives de productivité aussi bien que la pauvreté en capital se prétent sur 
la longue durée a des investissements massifs venus de ]’extérieur. Mais, 
peu importe (1): notons seulement a présent, en précisant ces exemples 
volontairement simplifiés, la différence réelle entre les deux situations 
que nous avons en vue. 

Le tableau I suppose une similitude initiale entre la situation d’un pays 
éprouvé par la guerre et celle d’un pays insuffisamment développé. Par 


(1) Si, contrairement 4 l’hypothése que nous envisageons, les pays éprouvés par 
la guerre alors qu’ils étaient parvenus 4 un stade de maturité économique, ne 
trouvaient plus en eux-mémes, une fois rétabli leur niveau de subsistance, les moyens 
de développer pleinement leurs activités économiques dans les conditions mo- 
dernes de la technique, ou si l’on découvrait une abondance de ressources non 
exploitées, leur cas deviendrait alors véritablement semblable a celui des pays 
insuffisamment développés: nous reviendrons sur cet aspect du probléme dans la 
derniére partie de notre étude. A l’inverse, on peut supposer que certains pays 
économiquement neufs ou arriérés en viennent rapidement — comme les Etats- 
Unis l’ont fait, suivis de quelques autres — au stade de la maturité (et ceci — soit 
que leur progrés s’avére extrémement rapide — soit que leurs possibilités de déve- 
loppement apparaissent moins favorables). 
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Scuéma I: Situation initiale 


soit du pays éprouvé par la guerre 
soit du pays insuffisamment développé 





Eléments courants de la balance Actif Passif 
Marchandises et services 100 200 
Intéréts et dividendes o oO 
Balance courante 100 200 
Mouvements de capitaux 100 o 
Réserves monétaires (supposées inchangées) 


ScuéMaA IT: Situations ultérieures en cas d’évolutions favorables 








2 A — Cas du pays 2 B — Cas du pays 
éprouvé par la guerre _insuffisamment développé 

Eléments courants Actif Passif Actif Passif 
Marchandises et services 140 125 240 300 
Intéréts et dividendes oO 15 te) 40 
Balance courante 140 140 240 340 
Mouvements de capitaux Equilibre approximatif 100 o 
Réserves monétaires (Inchangées) (Inchangées) 


contre, les tableaux 2 A et 2 B (dont leschiffres ont, bien entendu, été choisis 
tout a fait arbitrairement) soulignent combien seraient différentes les si- 
tuations ultérieures de ces pays dans ’hypothése méme ot l’évolution de 
leur économie s’effectuerait au mieux des intéréts de chacun. 

Le vieux pays industriel, aprés le «retour a la normale» n’aura vu se 
développer ses exportations que dans une mesure trés limitée et l’excé- 
dent enregistré correspond au montant nécessaire pour faire face a ses 
charges financiéres nouvelles. 

Le pays en voie de développement continu exporte bien plus que pri- 
mitivement, mais le surcroit d’importations enregistré correspond a des 
achats accrus en vue de l’équipement; il représente la contrepartie et 
lutilisation d’un flux constamment renouvelé d’investissements nouveaux. 

Pour suivre les évolutions réelles, nous aurons encore, et peut-étre da- 
vantage besoin de multiplier les critériums. I] ne faut pas repo usser les dis- 
tinctions concernant les diverses notions de balance sous prétexte qu’ elles 
sont insuffisantes, mais, comme dans toute analyse moderne, les com- 
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pléter par la considération des niveaux atteints. Ainsi en va-t-il - comme 
nous allons le rappeler — pour les théories qui se sont attachées a dégager 
les possibilités de redressement des balances courantes sous l’action du 
transfert de revenu. Pour toute étude axée sur la considération des mou- 
vements spontanés de capitaux, la démonstration n’est méme pas a faire. 


I 


D’une maniére générale, nous tiendrons ici pour acquise la mise au point 
moderne concernant le réle du revenu dans les adaptations économiques 
internationales. 

1°) Comme d’ailleurs les théories classiques, l’analyse moderne prend 
pour point de départ que toute action régulatrice — tout «retour a l’équi- 
libre» — s’opére du cété des seuls éléments de revenu, essentiellement par 
développement des exportations (visibles ou invisibles) ou méme par 
contraction des importations. I] arrive souvent que le but immédiat ne 
soit pas l’équilibre des paiements courants — et les discussions se sont attar- 
dées a cet égard sur un jeu de définitions qui ne pouvait, a priori, trancher 
tout probléme et satisfaire toute exigence. Mais on ne peut parler de re- 
dressement — spontané ou dirigé — sans limitation de l’endettement. Ce 
point essentiel n’était pas discuté, tant il semblait évident, dans les théo- 
ries anciennes d’équilibre automatique: amélioration de la balance des 
comptes signifie toujours amélioration de la balance des transactions 
courantes. Préserver les réserves monétaires, éviter lhémorragie d’or 
grace a des crédits extérieurs ne pouvait étre envisagé comme le résultat 
d’une influence régulatrice. Lorsque le Projet de Charte établi 4 Genéve 
prévoit une exception au jeu libéral en cas de «crédits extérieurs spé- 
ciaux» (1), il ne fait que se conformer — et méme assez timidement - a 
une longue tradition. 

2°) Loin d’étre de simples succédanés des conceptions de l’automa- 
tisme monétaire, les théories fondées sur le revenu admettent que, faute 
d’un redressement suffisant, des balances déficitaires puissent étre com- 
pensées par un recours prolongé a l’endettement. Les explications ortho- 
doxes le niaient: les mouvements de capitaux a court terme pouvaient 
bien, couramment, au début du siécle, venir régler certains déficits (et le 
maniement du taux de l’escompte par les banques centrales, servir a pré- 
server les réserves monétaires), leur influence transitoire ne pouvait étre 


(1) Voir Rapport de la deuxiéme session de la commission préparatoire de la Conférence des 
Nations Unies sur le Commerce et l’ Emploi, Projet de Charte, art.21-22 (a), p.21. 
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tenue pour essentielle et l’action en profondeur des automatismes moné- 
taires devait assurer la réadaptation des courants commerciaux. Autre- 
ment dit, il ne devait pas subsister, sur la longue durée, de «mouvements 
de capitaux dérivés». Les investissements seraient toujours spontanés. 

3°) Sans doute, les théories faisant appel a l’action directe du transfert de 
revenu, comme correctif du déséquilibre dans les réglements internatio- 
naux, n’ont pas eu, selon les auteurs, la méme portée. Au début, comme 
d’ailleurs dans certaines interprétations traditionnelles, l’action d’un dé- 
placement de pouvoir d’achat d’un pays a l’autre était évoquée a l’appui 
des conceptions de redressement automatique: elle devait renforcer l’ac- 
tion des mécanismes monétaires et des décalages de prix pour inciter le 
pays créancier 4 multiplier les commandes dans le pays débiteur. Mais 
les théories aujourd’hui admises confirment davantage l’idée d’un «simple 
stimulant» au rééquilibre (1). Toute la question semblerait désormais de 
savoir si l’on pourrait donner une certaine rigueur au calcul de l’endette- 
ment qui subsiste pour le pays déficitaire, tandis que le pays bénéficiant 
d’un surplus d’exportations pourrait faire le départ entre importations déri- 
vées et mouvement de capital dérivé. 

Nous ne pouvons nous attarder a cet aspect du probléme, suffisam- 
ment mis en valeur dans des controverses récentes. Les événements pré- 


(1) L’expression est du professeur AFTALION, dans son ouvrage L’Equilibre dans 
les relations économiques internationales (op.cit.). Au contraire, dans la controverse 
qu’il avait eue avec Keynes au sujet du transfert des dettes de réparation, le pro- 
fesseur B. OHLIN envisageait l’action de ce déplacement de pouvoir d’achat vers 
le pays créancier comme devant éviter une déflation trop grande dans le pays 
débiteur: un trop fort décalage de prix deviendrait inutile pour provoquer un 
mouvement de marchandises compensateur. L’adaptation s’effectuerait donc 
conformément aux prévisions orthodoxes et l’idée d’un «circuit de capitaux» était 
exclue. Un tel optimisme semble avoir été généralement abandonné. 

A la suite de sa longue analyse critique des automatismes, Aftalion n’a cessé 
d’affirmer le risque de l’insolvabilité ou de l’endettement croissant. Conformé- 
ment aux définitions rigides qu’il avait proposées, on devait retrouver dans la ba- 
lance des paiements soit «l’emploi donné a l’excédent de balance des comptes», 
soit «les moyens par lesquels on a comblé le déficit de cette derniére». Avec 
Keynes l’idée que le placement de capital a l’étranger dérive le plus souvent d’un 
excédent d’exportations se trouve maintes fois affirmée — et ses disciples s’effor- 
ceront de calculer ces mouvements induits en fonction de la propension générale 
a consommer et de la propension @ consommer des marchandises étrangéres. Nous ne 
pouvons ici multiplier les notes d’érudition. On trouvera des indications a cet 
égard dans nos Problémes d’Economie Internationale (I, troisitme partie, chap. IV). 
Paris, 1946 (Presses Universitaires de France). 
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sents — jouant le réle de phénoménes de grossissement, mais déformant, 
sans doute, dans une large mesure, les réactions courantes — nous incitent 
a une certaine prudence quant aux calculs des mouvements dérivés de 
capitaux. Provoqués par un déséquilibre, ils peuvent se dérober devant 
laggravation d’une crise. C’est pourquoi, avant de revenir sur ce qui nous 
préoccupe le plus a présent — la possibilité d’une reprise de larges flux 
d’investissements spontanés —, nous voudrions rappeler un autre aspect 
essentiel des conceptions modernes en matiére de réadaptations inter- 
nationales. 

4°) Prenons en considération la situation d’un pays déficitaire qui ne 
parviendrait pas 4 redresser sa balance des comptes et qui, faute de crédits 
extérieurs, ne pourrait méme plus accroitre son endettement. Nous savons 
suffisamment aujourd’hui le genre de crise qu’il pourrait subir. N’évo- 
quons méme pas !a situation de pays dévastés par la guerre, aux produc- 
tions réduites, aux structures effondrées et qui manifestent des déficiences 
évidentes pour des ressources essentielles: l’analyse traditionnelle se dé- 
robe en présence d’une rupture de continuité brutale ... le niveau théo- 
rique d’équilibre immédiat apparaitrait bien en deca du niveau de simple 
subsistance pour ces pays. Mais dans des cas moins graves, nous avions vu 
une conception dégradée de l’automatisme classique suggérer que |’ap- 
pauvrissement général, la compression toujours plus grande des impor- 
tations 4 mesure que s’épuiseraient les réserves monétaires, pourrait con- 
duire encore a une solution d’équilibre. 

Nous avions déja pu opposer a cette suggestion d’un équilibre «logi- 
quement nécessaire», la véritable solution classique qui — tout en com- 
portant la possibilité d’une certaine compression des importations — avait 
toujours supposé une réadaptation sur les niveaux de plus haut développement 
de l’ activité économique et des échanges. L’ équilibre sur des niveaux déprimés, 
léquilibre de misére a la suite d’un épuisement symétrique des ressources moné- 
tuires, des forces productives et des courants commerciaux, ne pouvait étre qu’une 
formule de décadence. 

Or, la théorie moderne ne témoigne pas du méme optimisme que les 
conceptions classiques de l’automatisme monétaire: elle ne pouvait fer- 
mer les yeux a la réalité des déclins nationaux aussi bien que des pertur- 
bations monétaires ou des crises générales. Cependant, elle montre claire- 
ment, a partir des phénoménes du revenu, les facteurs qui jouent dans le 
sens de l’expansion. Elle indique, de ce cété, les forces de redressement 
possibles. Elle se préoccupe moins d’oscillations autour d’un point d’équi- 
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libre hypothétique que d’une tendance fondamentale vers la propaga- 
tion des reprises économiques 4a |’échelle internationale, ou — a défaut — 
vers la neutralisation d’un processus cumulatif de crise. 

Cependant, ce n’est pas du coté des transferts de revenu qu’on trouve 
l’élément moteur des grands essors internationaux. En présence du dés- 
équilibre actuel, il est naturel que les esprits se tournent dans une autre 
direction. On évoque a nouveau le réle de ces investissements spontanés de 
capitaux qui caractérisent les phases d’expansion antérieures aux guerres 
mondiales. A cet égard, la théorie du revenu, qui a dégagé la notion et le 
role du «mouvement de capital dérivé», est-elle pleinement satisfai- 
sante? Faut-il revenir, pour juger des possibilités d’une large expansion 
financiére, a ces conceptions traditionnelles qui furent écartées en des 
temps moins heureux? Ne sommes-nous pas plut6ét conviés a poursuivre 
l’effort de revision sur un terrain différent ? 

La substitution de la théorie du revenu aux conceptions classiques de 
l’automatisme a consacré un effort patient de critique et d’approfon- 
dissement systématique a une époque de carence ou de déréglement des 
flux spontanés de capitaux. En partant de la notion de capital, c’est d’une 
autre maniére qu'il nous fait mettre en question le bien-fondé des mémes 
interprétations traditionnelles: il nous faut envisager l’origine et le dé- 
roulement des opérations d’investissement international en relation avec 
les problémes d’équilibre global de balances des paiements (1). 

A la suite de cette revision, nous serons mieux a méme de juger des 
obstacles qui s’opposent aujourd’hui a la restauration rapide d’un large 
systeme d’échanges internationaux. Le probléme se pose notamment de 
savoir si — une fois passée la phase de détresse et de secours d’urgence — 
il serait possible de voir se développer une nouvelle vague d’expansion 
financiére qui submergerait les déséquilibres persistants de l’économie 
d’aprés-guerre. 

I] semble que nous manquions encore d’analyses nouvelles concernant 
les relations fondamentales entre flux d’investissements spontanés et balance 

(1) Dans une certaine mesure, il s’agit la d’une «contre-épreuve», a laquelle 
nous avions été logiquement conduit: pour étre valable, la critique des auto- 
matismes ne devait-elle pas se vérifier pour les années antérieures a 1914, alors 
que les adaptations économiques internationales apparaissaient satisfaisantes? A 
inverse, comment des explications démenties par les expériences d’entre-deux- 
guerres pouvaient-elles étre conservées telles quelles pour l’explication des phases 


de large expansion financiére? Voir nos Problémes d’Economie Internationale, t.1, 
op. cit. 
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des comptes: Veffort de revision théorique ne devrait-il pas désormais se 
porter beaucoup plus dans cette direction que vers l’étude de questions 
pour lesquelles des progrés décisifs ont déja été enregistrés? 


II 


La théorie classique des mouvements internationaux de capitaux est la 
soeur batarde de la théorie des redressements automatiques des balances 
des comptes. D’un point de vue historique, lorsque nous jetons un regard 
en arriére vers les adaptations du début de ce siécle, nous en venons géné- 
ralement a dire que les grands pays créanciers d’alors, comme la Grande- 
Bretagne ou la France, investissaient a l’étranger leurs excédents de «ba- 
lances de comptes». Nous ne prenons pas garde que cette proposition 
vient infirmer l’une et l’autre de ces théories. 

Reportons-nous a un article récent du professeur J. Viner qui avait na- 
guére longuement commenté les problémes de transfert du capital in- 
vesti ou prété. On y lit simplement cette allusion: la Grande-Bretagne 
« redressait constamment par ses préts et ses investissements les déficits des balances 
courantes des comptes des autres pays ...» (1). De telles allusions n’engagent 
sans doute pas profondément l’analyse théorique, maisellessoulignentlavi- 
sion extrémement simplifiée des adaptations des phases d’expansion finan- 
ciére 4 laquelle lhistoire nous incite. Théoriquement, les auteurs modernes 
les plus importants semblent justifier ce renversement de perspectives. 

Ainsi G. Haberler note-t-il: 

«... dans la théorie traditionnelle, les mouvements de capitaux sont généralement 
considérés comme un facteur actif, autonome, qui provoque un changement dans la 
balance commerciale. Du point de vue moderne, c'est presque V’inverse. On sup- 
pose que si les exportations augmentent (ou st les importations diminuent), la maz- 
ge sera vraisemblablement comblée grace a des mouvements de capitaux provoques par 
ce changement méme ...» (2) 

La situation présente nous invite 4 réfléchir un peu plus 4a ces pro- 
blémes. Situation exceptionnelle sans doute, mais qui permet de noter a 
la fois que les mouvements de capitaux sont loin d’étre un facteur actif, 
venant spontanément troubler un équilibre préétabli et qu’ils ne sur- 
gissent pas non plus mécaniquement d’un mouvement de revenu préalable. 

Si nous envisageons le cas, si fréquent depuis quelques années, de pays 


(1) J. Viner, An American View of the British Economic Crisis, Lloyds Bank Re- 
ivew, Oct. 1947. 
(2) G. HaBERLER, Prospérité et Dépression, 3e éd., p.535- 
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européens empruntant aux Etats-Unis en vue de financer leur programme 
d’importations (a cet égard le «plan Marshall» ne fait que rendre plus 
évident le phénoméne), on constate que le probléme est posé 4 rebours 
des conceptions traditionnelles. L’appel au capital étranger est seule- 
ment destiné 4 combler un déficit commercial. Nous savons donc par 
avance que les crédits seront absorbés: ils auront pour contre-partie le flux 
de marchandises qu’tls sont destinés a financer. C’est d’une maniére juridique 
ou quasi juridique, a la suite, en tout cas, d’un accord de volontés, que 
l’adaptation a été obtenue. Qui songerait, dans ces conditions, a l’explica- 
tion classique selon laquelle la concordance entre flux de capital et flux 
de marchandises dépendrait du bon fonctionnement des automatismes 
monétaires? Mais les circonstances sont exceptionnelles et la nature des 
préts différente. Toute la question serait donc de savoir si, dans des con- 
ditions moins anormales, les mouvements de capitaux ne venaient pas 
également combler les déficits commerciaux que les automatismes 
n’étaient pas en mesure d’éliminer. 

Tant que l’esprit des théoriciens était resté dominé par la conception 
classique du redressement spontané des balances des comptes, une telle 
question semblait sacrilége. On était habitué a n’envisager que des 
exemples de discordances occasionnelles a partir d’une situation ou, par 
hypothése, une parfaite adaptation eit été réalisée. Beaucoup d’écono- 
mistes ne se rendirent méme pas compte qu’ils se bornaient a décrire de 
simples processus d’égalisation des soldes. A une époque d’optimisme, ils 
n’eurent pas a se soucier des concordances ou discordances fondamentales de la 
vie économique internationale. Essayant aujourd’hui d’envisager logi- 
quement les problémes qui s’étaient posés au cours des grandes phases 
d’expansion financiére, nous croyons au contraire que, pour trancher le 
probléme, il convient de s’attacher aux conditions préalables de formation des 
grands flux de marchandises ou de capitaux et de se demander dans quelle 
mesure certaines conditions fondamentales permettaient effectivement la 
réalisation de l’équilibre 4 un niveau de pleine expansion. 

Nous avons tendance 4 retenir un point essentiel de la théorie classique 
qu’une réaction trop violente a, peut-étre, fait perdre de vue. Les grands 
flux de capital (que nous avons appelés flux majeurs d’investissement) appa- 
raissent souvent comme des variables indépendantes (par rapport aux 
données concernant les balances des paiements). Mais ce caractére d’au- 
tonomie ne peut s’interpréter comme autrefois. Reprenons le raisonne- 
ment traditionnel et les objections qui lui furent faites. 
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(a) Ce n’était pas en vue de combler un deéficit commercial que des capita- 
listes privés recherchaient les investissements extérieurs: au cours des 
grandes phases d’expansion financiére, des fonds importants furent drai- 
nés pour la création d’entreprises a l’étranger en fonction des seules pers- 
pectives de rentabilité qu’elles offraient. A la méme époque, ce n’était pas 
dans le but de corriger un déficit commercial que les Etats contractaient d’im- 
portants emprunts, mais bien en vue du renflouement du Trésor public: 
quand ils avaient fait appel aux crédits extérieurs, ils ne s’étonnaient donc 
pas, comme certains gouvernements d’aujourd’hui, d’obtenir des res- 
sources supplémentaires de trésorerie, et les journalistes ne songeaient pas 
a leur faire grief de tirer avantage des crédits en devises ainsi obtenus. 

(b) Cependant, nous ne pouvons nous contenter, comme le faisait la 
théorie traditionnelle, d’une analyse superficielle des intentions de cha- 
cun. On a souligné justement le rdéle centralisateur et l’influence domi- 
nante des dirigeants des grandes banques, poussant a l’utilisation des 
soldes créditeurs accumulés. On peut se demander dans quelle mesure le 
jeu libéral n’a pas masqué, bien plus qu’il n’a contredit, ce que l’on peut 
constater aujourd’hui dans le cadre d’échanges dirigés. Avec l’utilisation 
de liquidités internationales déja existantes en vue de préts a court terme 
ou a long terme (avec le passage d’un type de crédits précaire a un in- 
vestissement de longue durée), avec le recours aux emprunts d’Etat dans 
les périodes de grande tension monétaire — s’affirmait l’existence d’un jeu 
de facilités financiéres auquel nous devons faire une trés large place dans nos 
explications. 

(c) Il n’en reste pas moins un probléme essentiel 4 résoudre. De telles 
facilités rendent sans doute négligeables, en période de grande expansion, 
le probléme traditionnel de l’égalisation des soldes des balances des paiements -, 
mais elles ne suffisent pas 4 expliquer un énorme développement des flux 
de marchandises et de capitaux comme celui qui prit place 4 la fin du 
19€ siécle. Il faut admettre un jeu d’entrainements réciproques a partir de soldes 
préalables relativement peu importants. 

A cet égard, les théories modernes du revenu n’apportent qu’une expli- 
cation partielle: l’excédent de revenus du pays créditeur tend lui-méme 
a provoquer l’investissement: nous avons admis qu’il existe des mouve- 
ments de capitaux dérivés aussi bien que des importations dérivées. 

Mais le développement simultané qu’on a constaté historiquement 
exige sans doute davantage. Rappelons, 4 nouveau, la situation excep- 
tionnelle dans laquelle le monde se trouve aujourd’hui. Nous avons vu 
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qu’elle pousse 4 l’absurde l’explication traditionnelle, mais elle ne sug- 
gére pas, pour autant, que les théories fondées sur le revenu soient tou- 
jours infaillibles. Des scldes créditeurs considérables ont tendance a s’ac- 
cumuler aux Etats-Unis, sans provoquer encore de tendances irrésistibles 
soit vers un surcroit d’importations, soit vers des investissements spon- 
tanés a l’étranger. 

Revenons donc au point de départ de l’analyse traditionnelle: l’idée 
que seules des raisons d’investissement expliquent les mouvements spon- 
tanés de capitaux et que ces mouvements se produisent au risque de 
rompre un équilibre des paiements internationaux préalablement établi. 
Nous admettrons que cette hypothése est pleinement valable dans les 
phases de large expansion financiére comme celle qui précéda la premiére 
guerre mondiale et dans le cas de flux majeurs de capitaux. 

Si lon suit lhistoire des théories économiques, on peut se rendre 
compte que l’erreur est venue du caractére purement déductif d’une 
longue suite de raisonnements auxquels chaque génération se bornait a 
rattacher quelque variante. L’analyse traditionnelle avait hérité d’une 
théorie de l’équilibre automatique de la balance des comptes qui faisait 
encore peu de cas des opérations en capital. La raison en était sans doute 
que les économistes du début du 19© siécle, malgré tout leur génie, 
n’avaient été suffisamment en avance sur leur temps pour raisonner en 
termes d’économie capitaliste et d’expansion financiére internationale. 
Pour qui n’envisage qu’exceptionnellement et comme «entre paren- 
théses» ’opération de prét ou d’investissement, la balance des paiements 
se rétrécit jusqu’a venir coincider avec ses éléments courants. Par la suite, 
on se borna a mettre sur le méme plan les opérations en capital et les 
autres. Bien plus, avec Cairnes, Taussigetl’école néo-classique américaine, 
le mouvement spontané de capital n’était méme plus inclus, a vrai dire, 
dans la masse des éléments qui se mettent spontanément en é€quilibre. 
Raisonnant déductivement ou par analogie, les économistes prirent l’ha- 
bitude de traiter le flux de capital comme une véritable perturbation. Ei. 
supposant déja résolus les problémes d’adaptation des échanges courants, 
ils considéraient que la masse des capitaux venait peser sur cette adap- 
tation préalable — troubler un équilibre naturel, nullement apparent dans 
les faits mais hypothétiquement établi, «avant» toute opération en capi- 
tal. En retrouvant une harmonie finale entre le solde débiteur de la ba- 
lance courante et l’importance des capitaux transférés, ils pensaient avoir 
doublement vérifié la puissance remarquable des automatismes moné- 
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taires. I] est inutile de rappeler que la confiance exagérée dans ce jeu dé- 
ductif entraina bien des mécomptes au moment ot I’on se trouva en pré- 
sence des véritables perturbations qui caractérisérent la période d’entre-deux- 
guerres (avec les problémes du transfert des dettes, des capitaux errants, 
des crédits gelés, etc.). 

Ne nous Jaissons pas entrainer vers l’étude des périodes de déséquilibre. 
I] ne s’agit pas seulement de dénoncer Villusion d’optique dont semble té- 
moigner aujourd’hui l’explication traditionnelle. Tous les économistes 
qui adoptent désormais la théorie du revenu (a laquelle nous nous som- 
mes nous-méme rallié dans la plus large part) renoncent par la méme a 
voir une preuve infaillible de l’automatisme dans la série de réactions 
moneétaires, dénivellations de prix et autres manifestations secondes qu’on 
supposait nécessaires pour que les flux de capitaux se frayent un passage et 
trouvent une compensation dans un flux de marchandises allant du pays créancier aux 
pays en voie d’endettement. Comme la révolte du sens commun n’avait cessé 
de le suggérer aux théoriciens, la plus grande partie des préts réalisés 
n’avait certainement pas nécessité tout un jeu d’automatismes moné- 
taires pour obtenir d’étre dépensés. Prenons le cas d’un placementeffectué 
par les capitalistes britanniques au Brésil ou au Chili: ce n’était certaine- 
ment ni la hausse des prix brésiliens ou chiliens, ni le fléchissement des 
prix anglais (voire méme, dans un systéme souple et multilatéral com- 
portant un circuit passant par de tiers pays, le bon marché des marchan- 
dises francaises ou américaines) qui donnait l’explication essentielle d’un 
accroissement des achats du pays débiteur au lendemain de son endette- 
ment. I] existe bien toute une série de réadaptations subsidiaires pouvant 
permettre un niveilement des soldes 4 régler ou une accélération de la 
cadence des transferts. En utilisant la théorie du revenu, on peut déja 
dire, bien plus simplement, que le surcroit du pouvoir d’achat résultant 
du prét ou du placement effectué pousse bien le pays débiteur a des acqui- 
sitions supplémentaires. Quand il s’agit d’un pays insuffisamment déve- 
loppé, on peut méme ajouter que le stimulant est d’autant plus grand 
qu’on y constate normalement une plus forte propension a consommer des 
marchandises étrangéres. Mais faut-il se borner au cas du revenu transféré? 
Faut-il n’envisager qu’une relation avec la production globale ? 

Si nous essayons de remonter 4 l’origine de l’entrainement réciproque 
du capital par la marchandise aussi bien que de la marchandise par le 
capital, nous pouvons cependant noter les conditions fondamentales du 
puissant dynamisme des phases d’expansion financiére. La concordance 
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des flux de capitaux et de marchandises n’est-elle pas due alors pour une 
trés large part 4 une méme cause? De méme que l’analyse moderne s’ef- 
force de découvrir les raisons de discordance fondamentale en analysant 
les difficultés que certaines conditions de structure opposent a la réalisa- 
tion d’un équilibre, de méme devons-nous retrouver — en d’autres occa- 
sions — certaines concordances expliquant fondamentalement la facilité re- 
lative des adaptations constatées. I] y a un demi-siécle, la grande masse 
des investissements réalisés par les pays hautement industrialisés dans les 
pays neufs ou arriérés s’accompagnait naturellement d’un flux de biens- 
capitaux sans lesquels l’opération financiére — dans les conditions de dé- 
nuement de ces pays — n’aurait méme pas eu le moindre sens. C’est pour- 
quoi l’interprétation historique du «transfert» ne s’est jamais embarras- 
sée des complexités apparemment inutiles de la théorie traditionnelle, de 
ces «actions compensatrices» et «mécanismes auto régulateurs» dont le 
concours ne pouvait rien ajouter 4 l’évolution réelle. Sans méme nous 
attacher au cas le plus simple (concordance entre les montants du capital 
juridique et du capital technique qui assure la «mise en valeur» d’un pays 
en son premier stade de développement), nous retrouverions, tant que per- 
siste un large décalage de structure et de développement économique 
entre les pays créanciers et débiteurs, les mémes raisons d’un ajustement 
global (double et large flux d’investissements et de produits importés). 
Tant qu’il subsiste une insuffisance notoire de la production nationale pour satisfatre 
a la fois les besoins courants et les investissements massifs qu’on envisage, on peut 
dire qu’une concordance fondamentale est a l’origine de ce double dynamisme. 

Il suffit de combiner quelques-unes des formules les plus simples qu’uti- 
lise la théorie moderne. Dans le cas type du «pays neuf», on pourrait 
méme supposer au départ un certain déficit de balance courante, avant 
tout flux massif d’investissement: ce décalage sera de peu d’importance, 
devant étre submergé par les premiéres vagues de l’expznsion financiére. 
En tout cas, l’insuffisant développement de la production rend nécessaire 
importation des biens d’équipement dont le pays a besoin. D’autre part, 
c’est bien également le faible niveau de la production nationale qui ex- 
plique l’insuffisance d’épargne et rend nécessaire |’appel aux capitalistes 
étrangers; un surcroit de revenus disponibles pour |’épargne ne se mani- 
festera, en effet, qu’une fois atteint un plus haut niveau de production. 
Sous réserve des différences tenant 4 une plus ou moins grande propen- 
sion 4 consommer de la part de la population de ce pays non encore déve- 
loppé, un accord fondamental s’établit pour le transfert de larges flux de 
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capitaux: il y aura nécessairement une concordance trés grande entre le 
mouvement d’investissement vers ce pays, V, et les importations supplé- 
mentaires, M, quienreprésentent approximativement lacontre-valeur (1). 

Si nous voulions entrer dans le détail, nous pourrions noter d’autres 
séries de conditions qui expliquent pourquoi, dans le cas type du «pays 
neuf», l’accord se manifeste fondamentalement et peut se maintenir sur 
une assez longue durée. Par la suite, le pays pourra produire peut-étre 
certains des biens d’équipement dont il aura besoin, mais il devra dis- 
traire a cet effet une certaine quantité de ses forces productrices, et c’est 
encore d’un surcroit de marchandises importées d’une valeur sensible- 
ment égale, M, qu’il aura besoin pour son développement économique. 
La concordance approximative entre M et V se maintiendra. 

La situation deviendra plus complexe lorsque la vie du pays écono- 
mique en voie de développement manifestera une plus grande diversité, 
et notamment qu’une épargne nationale s’y sera dégagée, on n’assistera 
pas nécessairement a une progression constante de cette épargne, d’ou 
certains soubresauts qui viendront rompre la concordance fondamentale 
entre Met V. De méme, les irrégularités fréquentes dans les besoins d’im- 
portation de produits consommables — besoins devenus beaucoup plus 
considérables 4 mesure que progresse le développement économique - 
ou dans les possibilités d’exportation (a la suite notamment de mauvaises 
récoltes) viendront-elles, comme chacun le sait, provoquer des déséqui- 
libres de balances commerciales: il faudra tenir compte de cette réper- 
cussion. Le besoin spécifique de certains produits étrangers pourra aggra- 
ver la situation des pays débiteurs, les pousser 4 emprunter davantage. 

(1) Rappelons encore une fois que la dynamique des investissements extérieurs 
fait intervenir ici un important décalage de structure (ou méme, plus exactement, 
une différence fondamentale de structure jointe 4 un décalage dans le degré de 
développement respectif du pays préteur et du pays emprunteur). Nous pouvons 
faire appel 4 la combinaison de formules connues: d’une part, a l’identité - a 
état d’équilibre et abstraction faite des relations économiques extérieures — entre 
le revenu national (R) et la valeur de la production nationale (PQ), et, d’autre 
part, a celle entre l’épargne nationale (E) et l’investissement national global (I). 
Voir a cet égard nos Problémes d’ Economie Internationale (1, 3e partie, chap. 4). La 
premiére formule, empruntée 4 la théorie du revenu d’Aftalion nous conduit 4 
conclure 4 une trés grande insuffisance du revenu national pour les investisse- 
ments prévus: d’ou l’importance de l’accroissement des achats a |’étranger (M) 
qui vient s’adjoindre 4 la production nationale (PQ) — d’ou également I’insuf- 
fisance d’épargne (E) qui doit presque totalement venir de |’étranger (on pour- 
rait alors écrire: I = E = V). 
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La politique d’investissement pourra étre contrecarrée par la trop forte 
propension au luxe de certaines classes sociales, tandis qu’un barrage pro- 
tectionniste sévére jouera parfois dans le sens d’une épargne forcée. En- 
fin, dans une économie évoluée de nombreux chassés-croisés se produi- 
ront du fait d’une communication constante entre le marché intérieur 
(qu’il s’agisse de produits ou de capitaux) et les marchés extérieurs. 

En se plagant, du point de vue des pays parvenus au plus haut stade 
du développement économique, il serait encore plus facile de noter une 
coincidence au départ entre surcroit de production disponible pour la 
vente a l’étranger et surcroit de revenu — c’est-a-dire épargne — en quéte 
d’investissements. Quelles que soient les controverses modernes dans les- 
quelles nous devrions retomber, n’y a-t-il pas accord sur ce fait fonda- 
mental: les pays qui, a un certain stade de la technique, ont été aussi loin 
que possible dans la voie de l’industrialisation, risquent de voir production, 
revenu et épargne dépasser a un tel moment leur possibilité d’absorption? 
De ce point de vue, d’ailleurs, les irrégularités seraient plus fréquentes 
encore: il ne s’agit la que de tendances générales, valables seulement pour 
une grande masse d’investissements et non pour tous les mouvements de 
capitaux alors constatés. 

Mais ce que nous pouvons conserver, c’est l’explication du lien fonda- 
mental entre la tendance vers un surplus de capitaux a transférer dans les 
phases d’expansion financiére — A V (ce que nous avons convenu d’ap- 
peler flux majeur d’investissement) et la tendance vers des importations 
supplémentaires — A M (quisemblent venir compenser l’opération d’in- 
vestissement, mais qui sont entrainées par le méme mouvement et com- 
mandées par le méme besoin). Une telle liaison ne saurait étre attribuée 
au mécanisme régulateur des prix — au déclanchement d’automatismes 
monétaires rendant plus «avantageux» les produits du pays préteur. Elle 
n’est pas subordonnée au déplacement de revenus dont l’effet direct sur les 
commandes au pays débiteur ne jouera qu’un role subsidiaire, au cours 
d’un phénoméne d’entrainement réciproque constaté par la suite. Au 
contraire, le dynamisme de I’entrainement réciproque jouera chaque fois 
que ces conditions fondamentales de l’expansion financiére seront réunies. 

Ainsi, le plus souvent, le critérium, sinon l’explication que fournit la théo- 
rie classique, pourra-t-il étre retenu: nous serons en présence d’un flux 
spontané de capital répondant a une possibilité d’investissement productif. 
Mais nous refuserons de considérer que tout mouvement de capital 4 long 
terme réponde a ce critérium. D’autre part, 4 mesure qu’on s’éloigne du 
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cas type du pays véritablement «neuf», des raisons de discordance de 
plus en plus nombreuses apparaitront. 


III 


On remarquera que, méme dans les phases de large expansion financiére, 
jamais une stricte équivalence ne se manifeste d’emblée entre les masses 
échangées. A cété des grands flux de capitaux dont le transfert est im- 
médiatement assuré, sinon immédiatement réalisé, et qui viennent com- 
bler a la fois une carence d’épargne et une carence de production dans les pays 
débiteurs, d’autres mouvements se feront jour, imparfaitement compen- 
sés, soit en ce qui concerne les paiements courants, soit quant aux opéra- 
tionsencapital. Encherchant apréciser les conditions dudynamisme propre 
aux phases d’expansion financiére, nous nous serons considérablement 
éloignés del’explication purement statique du jeurégulateur des prix. Mais 
ne perdons pas de vue qu’ils’agit d’une interprétation des seuls « flux ma- 
jeurs»: a partir d’une cause commune va s’opérer un entrainement réci- 
proque des marchandises et capitaux ... I] vasubsister un probléme d’égali- 
sationdessoldes:celui-la méme auquels’est attaché l’analyse traditionnelle. 

(a) Remarquons, d’une part, que ce probléme devient beaucoup moins 
important que ne l’avait laissé supposer celle-ci: ainsi est-on amené a dis- 
siper lillusion d’automatismes monétaires qui auraient été en mesure 
d’assurer le transfert d’importants capitaux en phase d’expansion finan- 
ciére, alors qu’ils se révélérent parfaitement impuissants, dans la période 
d’entre-deux-guerres, 4 permettre la réadaptation des structures écono- 
miques internationales aux conditions d’un réglement financier durable. 
D’autre part, nous avons pu souligner qu’en phase d’expansion ne 
manque pas de se manifester un jeu de facilités financiéres complémentaires per- 
mettant, le plus souvent, d’opérer l’égalisation des soldes a régler (non 
seulement par des préts 4 court terme, mais encore par des opérations 
plus durables). Il y aura toujours une certaine souplesse d’ajustements 
dans les périodes d’optimisme: le pays débiteur, en cas de difficultés finan- 
ciéres ou monétaires, pourra placer de nouveaux emprunts — les sociétés 
pourront vendre des titres, etc. En sens inverse, on aura pu constater avec 
satisfaction que certains pays débiteurs n’auront utilisé qu’a une cadence 
ralentie les devises dont ils étaient déja crédités. Ce jeu subsidiaire de fa- 
cilités financiéres a été souvent constaté. C’est a juste titre qu’on n’y at- 
tachait pas une importance fondamentale: il doit étre retenu ici a titre 
de complément d’explications. 
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(b) Nous ne pourrons insister davantage sur un grand nombre de pro- 
blémes qui se posent en dehors des cas de large expansion financiére. L’un 
des plus importants est sans doute celui du désendettement des pays débiteurs. 
A cet égard, nous aurions encore intérét 4 nous reporter aux conditions 
«classiques» des réadaptations antérieures a la guerre de 1914. Une évo- 
lution intéressante s’était manifestée, dont les résultats étaient d’ailleurs 
trés différents selon les pays. Ce n’est pas, bien entendu, comme on l’avait 
fait a l’époque, en liant le probléme du désendettement au jeu des auto- 
matismes monétaires qu’il est possible d’expliquer cette évolution. Une 
fois de plus il faudrait suivre la liaison entre les conditions du désendette- 
ment et la possibilité d’une réadaptation structurelle des échanges. D’une 
maniére générale, l’évolution observée suggére les conclusions suivantes: 
tant que se manifestaient les effets d’un heureux calcul de la part des au- 
teurs d’investissements, soit du point de vue quantitatif (productivité du 
capital), soit du point de vue qualitatif (production de marchandises ex- 
portables), la réadaptation structurelle jouait dans le sens méme du dés- 
endettement. Par contre, on pouvait constater de plus graves difficultés 
lorsque se produisait un arrét dans ce développement. On pouvait crain- 
dre aussi, 4 l’inverse, qu’un désendettement trop rapide des pays neufs 
ne soit de nature, en brisant les anciennes structures de production et 
d’échanges, de compromettre la position traditionnelle des pays créan- 
ciers. I] serait possible de tracer a partir de ce schéma une sorte de «dia- 
lectique» de l’évolution structurelle. Mais l’expérience historique a été 
plus complexe: elle a fait intervenir les dévastations et bouleversements 
de structures consécutifs 4 deux guerres mondiales. 

Les lecons de la période d’entre-deux-guerres sont encore présentes a 
tous les esprits et nous aurons l’occasion d’y revenir plus loin. Par 
contre, la question se pose de savoir aujourd’hui si, aprés une rupture de 
continuité brutale, nousallons connaitre une nouvelle phase d’expansion fi- 
nanciére,dans des conditions analogues acellesquenous venons derappeler. 

Tout au long du précédent exposé, on aura pu noter, en effet, l’analo- 
gie évidente entre la position actuelle des Etats-Unis et celle des pays de 
Europe occidentale, 4 l’aube du vingtiéme siécle. Mais de trés grandes 
différences apparaissent quand on envisage la situation des nouveaux 
pays débiteurs ainsi que les structures actuelles de production et d’échan- 
ges. Il suffit de rappeler les caractéres spécifiques de l’aide 4 des pays 
d’Europe qui exigent un relévement — ce qui est tout différent que d’in- 
citer 4 une «mise en valeur»: malgré un mot qui avait fait fortune, l’Eu- 
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rope occidentale ne se trouve pas dans les mémes conditions que de véri- 
tables «pays neufs» (1). Sans insister ici sur les problémes concrets et 
complexes qui se posent a cet égard, nous voudrions, en évoquant ces 
exemples contemporains, souligner quelques possibilités de discordance qui 
rendent difficile une application inconsidérée de notre schéma théorique. 
Il existe en effet, A cet égard, un danger de simplification excessive. 
L’éternel esprit d’orthodoxie risque de figer certains concepts: aprés avoir 
montré pourquoi tel ou tel mécanisme apparemment simple n’avait 
pu jouer, et souligné le jeu d’autres influences, on risque toujours de voir 
attribuer a ces derniéres la rigueur qu’on refuse désormais a ceux-la. 

Ne perdons pas de vue que l’équilibre ne se réalise pas toujours de la 
maniére souhaitée, ni surtout au niveau de développement qui convien- 
drait. Les auteurs contemporains parlent souvent d’une équivalence ex- 
post: certaines tendances sont étouffées, d’autres s’accentuent: ainsi 
l’épargne sans emploi se détruit d’elle-méme. Ce qui est vrai dans les 
adaptations intérieures se retrouve également dans les relations écono- 
miques internationales. Sil’on donnait une parfaite rigueur a la combinai- 
son de formules que nous avons proposée, on se laisserait aller 4 une vue 
beaucoup trop optimiste des ajustements possibles. L’expérience actuelle 
ne confirmerait-elle pas la liaison évidente entre le besoin de capitaux 
étrangers et le déficit des balances courantes? A cet égard, songeant aux 
pays en voie de reconstruction, on pourrait méme facilement étre tenté de 
revenir a l’idée d’une liaison nécessaire entre le solde déficitaire des ba- 
lances courantes et le flux de capital qui viendrait automatiquement les 
combler. Si l’on se rappelle, au contraire, que la formule a laquelle nous 
étions parvenus n’exprime qu’une liaison fondamentale entre Jes grands 
flux spontanés de capitaux et les mouvements de marchandises qui les accom- 
pagnent, on observera la plus grande prudence dans l’interprétation d’une 
situation beaucoup plus complexe. 

Ainsi peut-on noter plus particuliérement que l’énorme déficit d’un 
pays en voie de reconstruction est la conséquence de la rupture préalable 
des anciennes structures de production et d’échanges. C’est la une situa- 
tion trés différente de celle qui résulte d’un décalage de structure entre 
pays situés a des stades différents de leur développement économique: alors 
le critérium classique du flux spontané de capital, répondant a un calcul 
de productivité de l’investissement possible, peut faire totalement défaut. 


(1) Les tableaux de différents types de balances de paiements qui figurent au 
début de cette étude le rappelleront. 
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A la suite de la premiére guerre mondiale, il était déja apparu que le 
relévement des pays dont l’économie avait été le plus gravement dislo- 
quée par la guerre, ne pouvait s’effectuer dans les conditions normales et 
que des crédits publics devaient prendre la place du financement privé. 
De méme, furent consentis des préts de stabilisation monétaire. Par la 
suite, on assista 4 une certaine reprise des mouvements de capitaux privés, 
mais on sait que le déséquilibre mondial ne permit pas de conclure a une 
adaptation satisfaisante. Aujourd’hui, c’est sur une échelle beaucoup plus 
grande que s’effectue l’entreprise de sauvetage des économies éprouvées 
par la guerre: on peut déja dresser toute une longue liste de crédits ou 
dons de gouvernements a gouvernements. Cependant, il n’a cessé d’étre 
question d’une reprise des investissements privés de caractére internatio- 
nal: une telle reprise consacrerait le «retour a la normale»; une nouvelle 
phase d’expansion financiére, surgie du présent déséquilibre, permettrait 
a nouveau cet ajustement de type dynamique dont nous avons essayé de 
préciser le caractére. 

Nous n’avons pas a envisager ici le probléme dans son ensemble (1). Le 
recours persistant aux formes d’aide intergouvernementale souligne les 
difficultés auxquelles on se heurte. Nous sommes encore loin de voir ré- 
unies toutes les conditions d’une vaste expansion financiére de caractére 
spontané. En rappelant certaines de ces difficultés, nous essaierons seule- 
ment d’illustrer quelques cas de discordance fondamentale dans les adap- 
tations économiques internationales. En opposition avec l’exemple ex- 
tréme du pays typiquement neuf, la situation actuelle suggére certains 
modéles ou les données du probléme se présenteraient a rebours de celles 
que nous avons précédemment analysées. 

(a) Si nous nous placons du point de vue du capitaliste étranger prét a 
effectuer des investissements, nous constatons une premiere série de diffi- 
cultés évidentes: les conditions de productivité globale et les possibilités 
d’exportations futures de pays éprouvés par la guerre ne permettent pas 
d’entrevoir de transferts importants de revenus dans un avenir rappro- 
ché. On peut dire qu’a cet égard la situation restera des plus confuses 
tant que ces pays n’auront pas franchi ce qu’on peut appeler /e niveau de 
simple subsistance. De ce point de vue, on retrouve la discordance évidente 
entre des besoins d’importation considérables et de trop faibles perspectives 

(1) Pour une analyse de la situation concréte, on pourra se reporter a notre 


contribution au livre collectif sur Le Continent américain et le déséquilibre mondial 
publié par le Centre d’Etudes de Politique Etrangére (Riviére, ed. 1948). 
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d’investissements productifs dans un pays en détresse, 4 peine engagé dans la 
voie de la reconstruction. 

(b) Au surplus, si nous envisageons la situation générale d’un pays de 
transformations industrielles qui a été dévasté par la guerre, d’autres dif- 
ficultés pourront apparaitre. Ce pays ne manquera pas seulement de ri- 
chesses naturelles susceptibles d’attirer, pour leur mise en valeur, les au- 
teurs d’investissements; il manquera méme de suffisantes ressources pro- 
ductives pour permettre la création de nouvelles entreprises diversifiées 
au gré du capitaliste en quéte de placements rentables. Souvent, les 
«goulots d’étranglement» y seront nombreux (charbon, main-d’ceuvre 
disponible ... le plein emploi risque d’étre rapidement — et méme trop 
rapidement — atteint et les politiques d’austérité imposeront le maintien 
de certains contrdles). On peut donc faire état de toute une série de ca- 
ractéristiques qui accentuent la différence entre le pays neuf qui attire le 
capital aventureux, et le pays éprouvé par la guerre qui doit combler 
certaines déficiences spécifiques selon un ordre d’urgence plus ou moins 
nettement défini. 

(c) Par la suite, d’autres discordances peuvent nous éloigner 4 nouveau 
du schéma précédemment décrit. Le pays dévasté par la guerre aura pu 
retrouver assez rapidement un niveau de production suffisant pour que 
s’y manifeste une assez forte épargne. On peut songer notamment au cas 
de pays de l’Europe occidentale, ou la propension a épargner a toujours 
été considérable (parfois méme comme en France, a défaut d’une pro- 
gression suffisante des investissements a l’intérieur du pays, on constatait 
d’importantes exportations de capitaux, et ceci, méme au lendemain de 
la premiére guerre mondiale, quoique dans des conditions malsaines du 
point de vue monétaire et financier). Or, la reprise de la production peut 
dégager une épargne sans que cesse de se manifester encore un besoin 
d’importations considérables (et que ne pourraient compenser de suff- 
santes exportations). 

Ce dernier cas — qui peut rester purement théorique — a une grande 
importance du point de vue qui nous préoccupe: ainsi se manifesterait 4 
nouveau une discordance fondamentale entre le besoin d’importations 
supplémentaires, M, et le besoin de capitaux étrangers, en vue de I’in- 
vestissement, V. Pour des pays de transformations industrielles, la pénu- 
rie de certains produits spécifiques qu’il faut faire venir de l’étranger (den- 
rées alimentaires, matiéres premiéres), peut, en effet, se manifester de 
maniere persistante aprés la rupture des anciennes structures de produc- 
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tions et d’échanges. Par contre, la reprise des exportations compensa- 
trices peut elle-méme rester entravée, soit du fait de la destruction d’im- 
portantes branches d’industries, soit par suite de la désorganisation des 
marchés extérieurs et de |’élévation des barriéres douaniéres dans le reste 
du monde. On peut donc craindre que le besoin de crédits étrangers destinés 
asolder le déficit de la balance des comptes, ne soit beaucoup plus durable que 
ne l’indiquerait un calcul des besoins d’investissements effectué en fonction 
des niveaux de revenus et de la propension a l’épargne manifestée par le 
pays en cause. I] est difficile d’envisager que les dons gouvernementaux 
continueraient a combler le décalage. Par contre, |’épargne nationale, 
gagnée de vitesse par les capitaux étrangers, pourrait 4 son tour chercher 
un débouché a l’extérieur; ce «circuit de capitaux» avait déja pris place 
au lendemain de la premiére guerre mondiale. Un tel circuit n’était pas 
possible dans le cas des pays neufs du type traditionnel ot V’insuffisance 
d’épargne était notoire, et pour la mise en valeur desquels un flux con- 
tinu d’investissements apparaissait nécessaire. 

Que ces différents cas, arbitrairement simplifiés, traduisent des diffi- 
cultés réelles, c’est ce que montre suffisamment la nécessité ot I’on est au- 
jourd’hui de recourir a d’autres formules. Une nouvelle et large phase 
d’expansion financiére est, d’une maniére générale, a prévoir: On ne 
peut deviner quelle sera la situation, a cet égard, des différents pays d’Eu- 
rope. Une fois dépassés les niveaux de simple subsistance et lorsque la re- 
construction aura fait une large place 4 la modernisation et au «déve- 
loppement», les uns éprouveront peut-étre encore le besoin d’investisse- 
ments étrangers, tandis que d’autres auront repris le rdle de pays pré- 
teurs. On sait que ce ne sont pas seulement les niveaux de revenu et les 
possibilités d’épargne, mais encore l’abondance relative des ressources et 
les perspectives de productivité qui en décideront.(1) Toute situation 
«neuve» peut entrainer une redistribution dans les rdles de pays évo- 
lués ou «neufs», créanciers ou débiteurs. L’ére atomique peut réserver bien 
des surprises. Mais les difficultés présentes apparaissent trop importantes 
pour que nous puissions déja nous livrer au jeu des anticipations. 


Faculté de Droit de l’ Université de Poitiers JEAN WEILLER 


(1) Ilfaudrait tenir compte aussi del’ensemble des facteurs psycho-sociologiques: 
esprit d’entreprise et d’organisation, politiques économiques a I’échelle de la 
nation ou des regroupements fédératifs, etc. 





KONSUMTIVZINS 
UND MINDERSCHATZUNG 
KUNFTIGER BEDURFNISSE 


I. PROBLEMSTELLUNG 


Die Zinstheorie Bbhm-Bawerks ist in doppelter Weise zum Ausgangspunkt 
spaterer Zinserklarungen gemacht worden. Gemeinsam ist beiden Erkli- 
rungen, daf das Zeitmoment die ausschlaggebende Rolle spielt. Die eine 
kniipft an den ersten und zweiten Hauptgrund an, den Bohm-Bawerk fiir 
die Wertiiberlegenheit gegenwartiger Giiter angibt, also an die Verschie- 
denheit des Verhaltnisses von Bedarf und Deckung in Gegenwart und 
Zukunft und an die systematische Unterschatzung der kiinftigen Bediirf- 
nisse; so ergibt sich der reine Typus der Time-Preference-Theorie. Die 
zweite Erklarung fu8t auf dem dritten Hauptgrund, dem Moment der 
Produktivitat, und bildet die Lehre vom Subsistenzmittelfonds weiter, 
der als die unumgangliche Voraussetzung fiir das Einschlagen zeitrau- 
bender Produktionsumwege angesehen wird; sie ist prinzipiell unabhan- 
gig von einem Bekenntnis zum Gedanken der Bevorzugung gegenwar- 
tiger Giiter. Die Time-Preference-Theorie bezieht sich nun zwar keines- 
wegs blo8 aufden Konsumtivzins, sondern erstrebt eine allgemeine Theo- 
rie des Zinses. Aber wer sie als solche verwirft und den Produktivzins an- 
ders, sei es mit der Theorie vom Subsistenzmittelfonds, sei es auf sonstige 
Weise erklart, kann dennoch fiir den Konsumtivzins an sie ankniipfen. 
Die Zinstheorie zerfallt dann in zwei trotz des gemeinsamen Zeitmoments 
unabhangig voneinander bestehende Erklarungen. Die eine betrifft den 
konsumtiven, die andre den produktiven Wirtschaftsbereich, die eine 
beschaftigt sich mit den Dispositionen von Haushaltswirtschaften und mit 
dem Verkehr zwischen ihnen, die andere mit den Problemen der Produk- 
tion. 

Von dieser Art nun ist die Zinstheorie H.v.Stackelbergs (1), aus der 
wir ein Problem herausgreifen: das der Beziehung zwischen Zins und 

(1) Vergleiche H.v.STACKELBERG, Grundziige der theoretischen Volkswirtschafts 


lehre, Stuttgart und Berlin 1943, insbesondere S.84 ff. und S. 153 ff. Ferner: Bei 
trag zur Theorie des individuellen Sparens, Zeitschrift fiir Nationalékonomie, IX, 2 
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Minderschatzung kiinftiger Bediirfnisse. Hier stellt Stackelberg eine ei- 
genartige These auf, die wir zum Anla® nehmen wollen, um die Frage 
prinzipiell zu klaren. Bei Bohm-Bawerk ist der Zusammenhang zwischen 
Zins und Minderschatzung eindeutig so, da der Zins aus dem Datum 
der Minderschatzung folgt (1). Da es sich bei der Minderschatzung um 
eine reine Erfahrungstatsache und bei den fiir den Konsumtivzins allein 
in Betracht kommenden ersten beiden Hauptgriinden fiir diese Minder- 
schatzung obendrein um psychologische Momente handelt, deren allge- 
meine Geltung bestritten werden kann, so steht auch die Ableitung des 
Zinses auf zweifelhaftem Grund. Stackelberg versucht nun umgekehrt, 
die Minderschatzung aus dem (positiven) Zins abzuleiten, und zwar als 
denknotwendige Konsequenz, und er sieht in dem Nachweis dieses Zu- 
sammenhangs dann wieder eine Bestatigung der Theorie Bohm-Bawerks, 
speziell der im zweiten Hauptgrund formulierten These von der syste- 
matischen Unterschatzung der Zukunft (2). Dieser Versuch Stackelbergs 
ist ebenso interessant wie bedeutungsvoll, und es entsteht nun eine drei- 
fache Frage: 

1. Stimmt die Behauptung, d.h. besteht wirklich ein denknotwendiger 

Zusammenhang zwischen positivem Zins und Minderschatzung? 

2. Wenn ja, ist damit die Theorie Bbhm-Bawerks bestatigt ? 

3. Ist die Beweisfiihrung Stackelbergs zwingend und ist der Zusammen- 

hang wirklich von der Art, wie er ihn schildert? 

Die erste Frage wird bejaht, die beiden andern verneint. Unsere Haupt- 
aufgabe ist die Erérterung der letzten Frage, die uns in verwickelte Zu- 
sammenhange fiihrt und aus der sich alles andere ergibt. Der Beweis fiir 


(1938), S.167ff. - Man darf sich im allgemeinen auf ein Lehrbuch nicht be- 
ziehen, besonders wenn es sich bei knappem Umfang vielfach auf Andeutungen 
beschranken muB. Aber Stackelbergs «Grundziige» stellen zugleich eine Mono- 
graphie dar. Die strenge Geschlossenheit des logischen Aufbaus, die Originalitat 
im ganzen wie im einzelnen und die Beriicksichtigung des neuesten Forschungs- 
standes machen das Buch fiir den Fachmann fast wertvoller als fiir den Studenten. 
Es hat seit seinem Erscheinen, in Deutschland wenigstens, aus zeitbedingten 
Griinden eine Wirdigung nicht erfahren. So mégen die folgenden Zeilen, trotz 
der Kritik, die an seiner These geiibt wird, zugleich ein Ausdruck des Gedenkens 
und des Dankes an den viel zu friih verstorbenen Forscher sein. 

(1) Positive Theorie des Kapitals, Bd.I, 4.Aufl. 1921, S.318ff., insbesondere 
S.327. Zum Begriff der Minderschatzung (im Gegensatz zu dem der « Unter- 
schatzung») vgl. ebenda S. 337, Anm. 2. 

(2) Vgl. dazu auch STACKELBERG, Beitrag zur Theorie des individuellen Sparens 


S.179. 


II 
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die notwendige Beziehung zwischen positivem Zins und Minderschatzung 
wird von Stackelberg dadurch gefiihrt, daB er die Unvereinbarkeit von 
positivem Zins und Gleichschatzung zu zeigen versucht: Gleichschatzung 
hatte unmégliche, d.h. aller Erfahrung widersprechende Folgen — also 
mu8 Minderschatzung bestehen. Die Ableitung dieser unméglichen Fol- 
gen — namlich eines ibermaf igen Sparens — fuBt auf zwei Pramissen, die 
allgemeine Bedeu':1ng besitzen und denen wir uns zunachst zuwenden 


miissen. 


II. DIE GRUNDLAGEN 


1. Das Zweite Gossensche Gesetz 


Unser Problem erhebt sich im Zusammenhang mit der allgemeinen Fra- 
ge: Wie verteilt der Haushalt sein Einkommen auf Gegenwart und Zu- 
kunft? Der Wirtschaftsplan des Haushalts erstreckt sich auch auf die Zu- 
kunft, bezieht kiinftig erwartete Einkommensstréme ein. Alle Einkom- 
mensstréme kénnen durch (positives oder negatives) Sparen verandert 
und dadurch in «geplante Konsumeinkommensstréme » verwandelt wer- 
den. Nehmen wir nur zwei Einkommensstréme Eg und E, an und nennen 
wir das gewiinschte Konsumeinkommen der Gegenwart X, das der Zu- 
kunft Y, so besteht also die Aufgabe darin, Eg und E, in X und Y umzu- 
wandeln, und es gilt zunachst die Gleichung: 

Eo) + E, = X+ Y. 

Nach welchem MafBstab erfolgt nun die Planung? Wie bei der Auftei- 
lung seines Einkommens auf die verschiedenen Giiter, deren er bedarf, 
so verfahrt der Haushalt auch hier, bei der Planung seiner Konsumein- 
kommen, d.h. bei der Aufteilung des Gesamteinkommens mehrerer Pe- 
rioden in Konsumeinkommen, nach dem Zweiten Gossenschen Gesetz. 
Die Befriedigung ist maximal, wenn die Grenznutzen dieser Konsumein- 
kommen sich ausgleichen. Stackelberg vermeidet allerdings soweit wie 
méglich den Begriff des Grenznutzens und arbeitet statt dessen, in An- 
lehnung an I.R.Hicks, mit dem Begriff der «Grenzrate der Substitu- 
tion», weil zwar dem Verhiltnis zweier Grenznutzen, nicht aber dem 
Begriff des Grenznutzens schlechthin reale Bedeutung zukomme (1). 
Wenn wir Stackelberg folgen wollen, miissen wir uns mit diesem etwas 


(1) Eine eingehende Begriindung dafir fehlt bei Stackelberg. Hicks (Value and 
Capital, Oxford 1939) geht zu der neuen Betrachtungsweise iiber, weil die quanti- 
tative Messung des Nutzens bzw. Grenznutzens nicht méglich sei (vgl. besonders 
l. c. Seite 17 und 19). Ich kann diese Bedenken nicht teilen. Selbst wenn man, 
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unhandlichen Begriff befreunden. Die Grenzrate der Substitution eines 
Gutes X durch ein Gut Y bezeichnet dabei die Menge des Gutes X, deren 
Abgang den Zuwachs des Gutes Y um eine Grenzeinheit gerade aus- 
gleicht. Da das Zweite Gossensche Gesetz verlangt, da die Grenznutzen 
von X und Y gleich sind, so bedeutet das, daB die Menge von X, die den 
Zuwachs von Y um eine Grenzeinheit ausgleicht, auch gerade die Grenz- 
einheit von X ware, mit andern Worten, daB die Grenzrate der Substi- 
tution gleich 1 ware. Symbolisch: R} = 1. In der Grenznutzentermino- 
logie ausgedriickt, lautet dieselbe Bedingung U, = Ux, wobei U den 
Grenznutzen bezeichnet. Statt R} = 1 kénnen wir also auch schreiben: 
i = 1, und bei dieser Schreibweise wollen wir bleiben. 

Die Sachlage verandert sich jedoch, wenn ein positiver Zins besteht. 


Um X und Y iiberhaupt vergleichen zu kénnen, mu Y auf die Gegen- 
wart abgezinst werden. Der Abzinsungsfaktor a stellt gewissermaBenden 


«Preis» des «Gutes» Y dar. Mit Riicksicht auf den Preis verlangt das 
Zweite Gossensche Gesetz bekanntlich, daB die Grenznutzen sich wie die 
Preise, hier also: wie die Abzinsungsfaktoren verhalten (Gesetz des Aus- 
gleichs der gewogenen Grenznutzen). Anders ausgedriickt: die Grenz- 


rate der Substitution mu8 dem Abzinsungsfaktor gleich werden. Wir ha- 


ben also zu schreiben: = = ss Nach dieser Regel also verfahrt 


der Haushalt bei der Bemessung seiner Konsumeinkommensstréme, wenn 
ein positiver Zins besteht. 

Bleiben wir hier einen Augenblick stehen, um iiber den Sinn dieser 
Formeln volle Klarheit zu gewinnen. Wir bezeichnen sie als die Gleich- 
gewichtsbedingungen des Zweiten Gossenschen Gesetzes. Die Giiter, auf 
die das Gesetz hier angewandt wird, heifen Gegenwartsversorgung (X) 
und Zukunftsversorgung (Y). Sie haben an sich keine Preise, da es sich 
ja um Geldsummen handelt; aber sie sind zu verschiedenen Zeiten fallig, 
also nicht beliebig vertauschbar. Vielmehr gibt es ein ganz bestimmtes 


Austauschverhiltnis, also doch einen Preis, der im Zinsfaktor q (= 1+ ) 


zum Ausdruck kommt: bei Zins 0 tauscht sich Y zu X im Verhiltnis 
I zu I, bei positivem Zins im Verhiltnis 1 zu q?. Wenn das Zweite Gos- 


wie B6hm-Bawerk, mit Bewertungsziffern fiir Giitereinheiten operiert, handelt 
es sich doch nur um Ordnungsziffern, die angeben, daB die eine Einheit der 
andern vorgezogen wird. 
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sensche Gesetz daher verlangt, da die Grenznutzen sich wie die Preise 
verhalten, so lautet die Gleichgewichtsbedingung 


a 


bei Zins 0: ¥ — + oder U, = U,, 
I x 


Ux 


n° 


ES 


ee , I 
bei positivem Zins: ¥ = — oder Uy = 
q 


4 
* 


Dabei entsteht nun die Frage, ob nicht hier schon das ganze Problem, 
mit dem wir uns beschaftigen, der Zusammenhang namlich zwischen po- 
sitivem Zins und Minderschatzung, gelést ist. Die Formeln scheinen ja 
auszudriicken, da bei Zins 0 Gleichschatzung, bei positivem Zins Min- 
derschatzung der Zukunftsgiiter vorliegt, und die fast wértlich gleiche 
Formulierung Stackelbergs fiir die Gleichgewichtsbedingung bei posi- 
tivem Zins einerseits, das Gesetz der Minderschatzung andrerseits (bei- 
des S.87 seines Lehrbuchs) scheint diese Deutung zu bestatigen. In Wirk- 
lichkeit driicken die Formeln nichts derartiges aus. Sie verkniipfen vielmehr 
lediglich die allgemeine Bedingung eines auf maximale Befriedigung gerichteten 
Verhaltens, die Bedingung der Grenznutzengleichheit, mit dem Preisverhdltnis der 
Giiter, deren Grenznutzen ausgeglichen werden soll, und wenn das Wirtschafts- 
subjekt die hier formulierte Regel bei der Aufteilung seines Einkommens 
beriicksichtigt, so entspricht das nur dem Postulat rationeller Wirt- 
schaftsfiihrung, so wird nur eben «richtig», d.h. den Daten entsprechend, 
gerechnet. Ob das Wirtschaftssubjekt die Bediirfnisse der Zukunft gleich- 
oder minderschatzt, dariiber sagen uns die Formeln nichts. Wollten wir 
die den Daten entsprechende Rechnung als Gleich- bzw. Minderschat- 
zung bezeichnen — was uns natiirlich freistiinde —, so entbehrten diese Be- 
griffe jeder selbstandigen Bedeutung. Die Identifizierung der Gleichge- 
wichtsbedingung bei Zins 0 mit Gleichschatzung, der Gleichgewichtsbe- 
dingung bei positivem Zins mit Minderschatzung ware eine rein defini- 
torische Feststellung, und die ganze Beweisfiihrung ware mit ihrem An- 
fang auch schon am Ende. Wir halten also fest, daB die Gleichgewichts- 
bedingungen des Zweiten Gossenschen Gesetzes von der Alternative 
Gleichschatzung-Minderschatzung streng zu unterscheiden sind. Die 
Formeln, die wir betrachtet haben, verknipfen lediglich die allgemeine 
Maxime des rationellen Handelns mit dem Zinssatz, aber iiber eine Be- 
ziehung zwischen diesem und der Einschatzung der Zukunftsgiiter be- 


sagen sie nichts. 
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2. Das Gesetz von der abnehmenden Grenzrate der Substitution 


Das Zweite Gossensche Gesetz ist die eine Pramisse, auf der Stackelberg 
seine SchluBfolgerungen aufbaut. Die zweite ist das Gesetz von der ab- 
nehmenden Grenzrate der Substitution. Es tritt an die Stelle des Ersten 
Gossenschen Gesetzes, das bekanntlich die Abnahme des Grenznutzens 
bei zunehmender Sattigung formuliert. Wir haben zu priifen, ob sich hier 
vielleicht der gesuchte Zusammenhang zwischen positivem Zins und Min- 
derschatzung ergibt. 

Das Gesetz besagt: 

Bei mehreren méglichen auf einer Indifferenzkurve liegenden Kombi- 
nationen von X und Y nimmt bei zunehmender Substitution von X durch 
Y die Grenzrate der Substitution, d.h. die Menge von X, deren Abgang 
die Zunahme von Y um eine Einheit ausgleicht, ab. 
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1 

i ee 
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Es wire also: 1X+1Y=<X+2Y; 2X+2Y= =X+ 3 Y... (Indif- 


ferenzbedingung), und bei zunehmender Substitution von X durch Y 
wirde gelten: 1 Y= x : x 
2° 4 
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Wenn nun mit X der Verbrauch, mit Y die Vermégensbildung (Zu- 
kunftsversorgung) bezeichnet wird, so nimmt bei zunehmendem Sparen 
der Grenznutzen des Gutes « Zukunftsversorgung» im Verhaltnis zu dem 
des Gutes «Gegenwartsversorgung» ab; die Kombinationen bleiben 
gleichwertig, aber die Versorgung der beiden zeitlichen Lagen wird 
héchst ungleichmafig. Wiederum scheint sich hier eine Minderschatzung 
der Zukunftsgiiter zu zeigen, aber wiederum erweist sich das als triige- 
risch. Wir bemerken zunachst, da® die Verschiebung des Wertverhaltnis- 
ses von X und Y hier allein die Folge der Verschiebung des Mengenver- 
haltnisses ist. Sie hat nichts zu tun mit der Tatsache, daB bei positivem 


Zins Y nur= = ist, d. h. es besteht keinerlei Zusammenhang mit dem Zins- 
satz: beim Zins 0 (also bei der Gleichgewichtsbedingung U, = U,, statt 
Uy= <=) lage die Sache nicht anders. Es fehlt also hier, wenn itiberhaupt 


von Minderschatzung gesprochen werden kann, jede Beziehung zum 
Zinssatz. 

Kann man die Entwertung von Y aber iiberhaupt als Minderschatzung 
bezeichnen? Man kann es insofern, als der Grenznutzen von Y in der Tat 
sinkt. Aber diese Entwertung hat nichts zu tun mit einer etwaigen Min- 
derschatzung gerade der Zukunfisgiiter: bei einer Substitution in umge- 
kehrter Richtung, d.h. auf das Gegenwartsgut X hin, wiirde nicht U,, 
sondern U, im Wert sinken, weil sich das Mengenverhiltnis jetzt eben 
nach X hin verschiebt. Eine Minderschatzung der Zukunftsgiiter gegen- 
iiber den Gegenwartsgiitern lat sich also auf keine Weise aus dem Ge- 
setz von der abnehmenden Substitutionsrate folgern, und wir sind dem 
Ziel unserer Untersuchung vorlaufig um keinen Schritt nahergekommen. 


Trotzdem ist das Gesetz wichtig, und zwar fiir die Erklarung des Spar- 
vorganges. Beim Sparen werden die Teilmengen von X und Y innerhalb 
der Kombination so lange verandert, bis das von der Gleichgewichtsbe- 
dingung geforderte Mengenverhiltnis hergestellt ist, sei es Uy = Ux, sei 

' U - aimee ‘ ‘ ™ a 
es Uy= rs Wir gehen zweckmafigerweise von einer Kombination aus, 


in der die Menge Y sehr klein ist (z.B. 3+ 4X). Uy ist also hier zu- 


nachst sehr viel gréBer als U,, d.h. die Sparmark wird gegeniiber der 
Konsummark sehr hoch geschatzt. Eben deshalb wird gespart. Nehmen 
wir nun Zins 0, so lautet die Gleichgewichtsbedingung Uy = Ux. Mit zu- 
nehmendem Sparen sinkt Uy und steigt U,, bis Uy = U, erreicht ist. Das 
Gesetz der abnehmenden Grenzrate erklart also die Kinetik des Prozesses, 
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durch den das Einkommen auf Konsum und Ersparnis aufgeteilt wird. 
Aber der Gleichgewichtspunkt, d.h. das Ausmaf des Sparens, hangt al- 
lein von der Gleichgewichtsbedingung ab, wie sie das Zweite Gossensche 
Gesetz formuliert. Wir werden gleich Gelegenheit haben, von diesen 
Uberlegungen Gebrauch zu machen. Vorerst halten wir fest: Das Gesetz 
von der abnehmenden Grenzrate der Substitution weist weder eine Be- 
ziehung zum Zinssatz auf noch zu der Frage Gleichschatzung-Minder- 
schatzung. Es erklart lediglich die Kinetik des Sparprozesses. 


III. DAS AUSMASS DES SPARENS; 
DIE BEGRIFFE 
GLEICHSCHATZUNG UND MINDERSCHATZUNG 


Das negative Ergebnis unserer bisherigen Betrachtungen braucht uns 
nicht zu wundern. Lage der gesuchte Zusammenhang zwischen positi- 
vem Zins und Minderschatzung schon in den Pramissen beschlossen, so 
ware die besondere Argumentation, mit der Stackelberg diesen Zusam- 
menhang nachzuweisen sucht, iiberfliissig. Ihr wenden wir uns jetzt zu. 
Das Zweite Gossensche Gesetz hat gezeigt, daB die Grenzrate der Substi- 
tution von X durch Y um so kleiner ist, je weiter Y in der Zukunft liegt; 
denn je gréBer die Zahl der Jahre n, um so gr6fer ist bei positivem Zins 


auch gq" und umso kleiner Uy = a. Von dieser Feststellung ausgehend, 


fahrt Stackelberg wértlich fort: «Wirde nun der Haushalt zwei gleich 
groBe Konsumeinkommen gleich hoch bewerten, unabhangig davon, wie 
weit sie zeitlich auseinanderliegen, so wiirde aus dem Gesetz der abneh- 
menden Grenzrate der Substitution folgen, daB im Gleichgewicht das 
kiinftige geplante Konsumeinkommen im Vergleich zum Gegenwartsein- 
kommen desto gréBer gemacht werden miiBte, je weiter es in der Zu- 
kunft liegen wiirde ..., was ... nur bei ganz auBergewohnlichem positivem 
Sparen in der Gegenwart und nahen Zukunft méglich ware. Das wider- 
spricht aber véllig unserer allgemeinen Erfahrung. Daraus miissen wir 
folgern, daB kiinftige Konsumeinkommen gegeniiber den gegenwartigen 
in der Gegenwart mindergeschatzt werden, sofern sie nur weit genug in 
der Zukunft liegen. Genauer formuliert: Die Grenzrate der Substitution 
eines bestimmten Konsumeinkommens X durch ein bestimmtes spateres 
Konsumeinkommen Y ist desto kleiner, je gréBer die zeitliche Entfernung 
zwischen den beiden Einkommensperioden ist, sofern sie nur groB genug 
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ist (1).» Dies sei das Gesetz der Minderschatzung kiinftiger Bediirf- 
nisse, wie es Bbhm-Bawerk zuerst formuliert habe. Galte es nicht, «so 
wiirde bei jedem positiven Zinssatz vom gegenwartigen Einkommen bis 
an die Grenze des Existenzminimums gespart werden» (2). 

Man wird schwerlich behaupten kénnen, da der Gedankengang 
Stackelbergs ohne weiteres verstandlich sei — oder wenn er es zu sein 
scheint, so zeigen sich doch mannigfache Schwierigkeiten, je langer man 
sich mit ihm beschaftigt. Nur soviel steht fest: seine Argumentation lauft 
darauf hinaus, daf Gleichschdtzung bei positivem Zins zu einem aller Erfahrung 
widersprechenden Ausmaf des Sparens fiihre; eben daraus wird dann gefolgert, 
daB bei positivem Zins Minderschatzung der Zukunftsgiiter bestehen 
miisse. So lautet die Frage, die wir jetzt zu priifen haben: Wie steht es mit 
dem Sparma® unter verschiedenen Bedingungen, d.h. bei Zins 0 und po- 
sitivem Zins einerseits, bei Gleichschatzung und Minderschatzung der 
Zukunftsgiiter andererseits ? Eine besondere Schwierigkeit ergibt sich da- 
bei aus der Tatsache, daf Gleichschatzung und Minderschatzung ganz 
verschieden definiert werden kénnen und von Stackelberg definiert wer- 
den. Wir lassen diese Frage jedoch vorerst beiseite und untersuchen zu- 
nachst, welches Sparma® sich bei Zins 0 und bei positivem Zins ergibt. 


1. Das Sparmaf bei Zins 0 und bei positivem Zins 


Wir schreiben zunachst noch einmal die Gleichgewichtsbedingungen auf: 


Preisverhaltnis Gleichgewichtsbedingung 





Zins 0 VY = X Uy = Ux 
Zins positiv Y= = Uy = . 


Welchen Einflu8 hat nun die Gleichgewichtsbedingung auf das Spar- 
ma? 

a) Zins 0: Erinnern wir uns an die Kinetik des Sparprozesses, so wird X 
so lange durch (das zunachst wertvollere) Y substitutiert, bis Uy = Ux. 

b) Positiver Zins: Hier geht die Substitution scheinbar weiter, namlich 


so lange, bis Uy auf den Wert von “ herabgesunken ist. Es wird also 


(1) L.c. S. 87. Der letzte Satz von Stackelberg gesperrt. Vergleiche hier auch 
die schon erwahnte fast gleichlautende Formulierung des Gesetzes der Minder- 
schatzung mit der Gleichgewichtsbedingung des Zweiten Gossenschen Gesetzes. 

(2) S.87/88. 








sch 


sO- 


die 
sag 


gui 
unc 
hin 
che 











KONSUMTIVZINS 169 


scheinbar mehr gespart (umso mehr, je gr6Ber q™); setzen wir z. B. q? = 2, 


x 


so ware das Gleichgewicht gekennzeichnet durch U, = we 


Indessen ist das Sparmaf hier nur scheinbar gréfer. Wir erreichen 
dieses Ergebnis nur, weil wir den Sparvorgang bei positivem Zins sozu- 
sagen als eine Fortsetzung des Sparvorgangs beim Zins 0 betrachtet ha- 
ben. Er begann dort damit, daB, entsprechend der Gleichgewichtsbedin- 
gung beim Zins 0, Uy mit U, verglichen wurde. Uy war zunachst groBer 
und ging dann mit fortschreitendem Sparen auf die Gleichung Uy = Ux 
hinunter. Wenn wir aber den Sparvorgang bei positivem Zins untersu- 
chen, so ist schon der Ausgangspunkt anders: entsprechend der Gleich- 
gewichtsbedingung Uy =2 wird U, von vornherein nicht mit U,, son- 


= we : rae ” ‘ U : 
dern mit — verglichen. U, ist zunachst gr6Ser als —~ und sinkt dann auf 


diesen Wert. Der Weg vom Ausgangspunkt bis zum Gleichgewicht ist 
hier nicht langer, als er beim Zins 0 war. Es wird also nicht mehr gespart 
als dort, sondern im Hinblick auf den Konsumverzicht sogar weniger, und 
im Hinblick auf die spater verfiigbare Summe gleich viel; wenn z. B. eine 
der Gegenwartsversorgung gleiche Zukunftsversorgung erstrebt wird, so 
muf beim Zins 0 auf eine Konsummark eine Sparmark kommen, wah- 
rend bei positivem Zins, wenn q" = 2, schon die Bereitstellung einer hal- 
ben Sparmark geniigt. 


Es ergibt sich also: Zur Sicherung einer bestimmten Zukunftsversor- 
gung wird bei positivem Zins weniger gespart als bei Zins 0 — ein Resul- 
tat, das von vornherein zu erwarten war. Es braucht dabei kaum noch 
einmal betont zu werden, daf die Beriicksichtigung des Preisverhaltnisses 


bei positivem Zins (Y = =) nichts mit einer Minderschatzung der Zu- 


kunftsgiiter zu tun hat, sondern einfach die den Daten entsprechende 
Rechnung darstellt. Um so wichtiger wird jetzt die Frage, wie es um das 
Sparma® bestellt ist, wenn wir als weitere Daten die Gleich- oder Min- 
derschatzung der Zukunftsgiiter einfiihren. 


2. Das Sparmaf bei Gleichschétzung und Minderschatzung der Zukunftsgiiter 


Wenn wir den Fehler vermeiden wollen, Gleich- und Minderschatzung 
von vornherein mit den Gleichgewichtsbedingungen des Zweiten Gossen- 
schen Gesetzes definitorisch zu koppeln, so miissen diese Begriffe unab- 
hangig formuliert werden. Man muB also die Gleichschatzung etwa wie 
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folgt definieren (und offenbar schwebt Stackelberg diese Begriffsfassung 
vor): Gegenwarts- und Zukunftsversorgung werden grundsiatzlich als 
gleich wichtig angesehen, und dementsprechend soll zwischen X und Y 
ein derartiges Verhaltnis hergestellt werden, daB der Wert des Zukunfts- 
giiterpakets gleich dem des Gegenwartsgiiterpakets ist. Bezeichnen wir 
diese Werte, im Gegensatz zum Grenznutzen U, mit V, und V,, dann 
wirde die Gleichschatzungsbedingung lauten: V, = Vx, und die Min- 


derschatzungsbedingung: V, —¥s , wobei m der Minderschatzungsfak- 


tor ware; wir lassen ihn mit der Zahl der Jahre in gleicher Weise wach- 
sen wie den Zinsfaktor, aber eine Beziehung zwischen m und q besteht 
bis zum etwaigen Beweis des Gegenteils nicht, und die Veranderung von 
m kénnte einem ganz anderen Gesetz unterliegen als der Zinseszins- 
regel. 

Nun ist es klar, da die Bedingung der Gleichschatzung erst bei gré- 
Berem Sparen erfiillt ist als die der Minderschatzung. Die Substitution 
von X durch Y geht also bei Gleichschatzung weiter als bei Minder- 
schatzung, und dies scheint der Ansatzpunkt fiir die Meinung Stackel- 
bergs zu sein, Gleichschatzung fiihre zu iibermafigem Sparen. Je weiter 
namlich die Substitution geht, um so kleiner wird nach dem Gesetz von 
der abnehmenden Grenzrate der Substitution U,, und um so gréfer muf 
die Menge der Y-Einheiten werden, wenn das Paket der Zukunftsgiiter 
dem der Gegenwartsgiiter gleich sein soll. Das aber bedeute, so meint 
Stackelberg, ein ganz auSergewohnliches, allerEr fahrung widersprechen- 
des Sparen (1). 

Wie steht es mit dieser Argumentation? Zunachst: was wir suchen, ist 
der Zusammenhang zwischen Gleichschatzung und Minderschatzung 
einerseits, Zinshéhe andrerseits. Der Zinssatz und die ihm entsprechen- 
den Gleichgewichtsbedingungen des Zweiten Gossenschen Gesetzes kom- 


(1) Die Darstellung Stackelbergs ist hier nicht ganz eindeutig. Denn das Sin- 
ken von Uy wird bei ihm zwar ausdriicklich auf das Gesetz von der abnehmenden 
Grenzrate der Substitution zuriickgefiihrt, aber gleichzeitig mit der zeitlichen 
Entfernung des Zukunftseinkommens Y bzw. mit der Zahl der Jahre n, also mit 
der Gleichgewichtsbedingung des Zweiten Gossenschen Gesetzes in Verbindung 
gebracht. Vgl. dazu die wértliche Zitierung des Stackelbergschen Passus am Be- 
ginn dieses Abschnitts (III). Als entscheidend mu8 aber doch wohl das Gesetz 
von der abnehmenden Grenzrate der Substitution angenommen werden; das 
ergibt sich aus den Ausfiihrungen seines «Beitrags», auf die wir weiter unten ein- 
gehen werden. 








men 
Zins 
men 
zum 
Giit 
kelb 
stelli 
wer 
ner 1 
Es fe 
wege 
und. 
schat. 
etwa 
sie sa 
nutz 
W 
Zwei 
wir ¢ 
bei b 
Gleic 
schat 
ben, 
bedir 
diese: 
beim 
schat: 
abnehi 
griffes 
lich ¢ 
zung. 
Wi 
beste 
Grun 
und h 
seits. | 


fluB d 


“™ @G VS 


na we eS 





KONSUMTIVZINS I7I 


men hier aber gar nicht vor, und das Ergebnis ist véllig unabhangig vom 
Zinssatz. Das ist nicht verwunderlich, da ja das Gesetz von der abneh- 
menden Grenzrate der Substitution, wie wir wissen, keine Beziehung 
zum Zins hat, sondern lediglich von den wechselnden Bewertungen der 
Giiter bei Verschiebung ihres Mengenverhiltnisses handelt. Nach Stak- 
kelberg soll es erklaren, daB «im Gleichgewicht» (d.h. wohl: «zur Her- 
stellung des Gleichgewichts») bei Gleichschatzung Y sehr groB gemacht 
werden miiBte, weil eben U, mit zunehmender Substitution immer klei- 
ner wird. Dabei bleibt jedoch die Frage villig offen, wieweit U, eigentlich sinkt. 
Es fehlt die Gleichgewichtsbedingung. Solange wir sie nicht haben, be- 
wegen wir uns im Kreis: je mehr substituiert wird, um so mehr sinkt U,, 
und je mehr Uy sinkt, um so mehr mu substituiert werden. Die Gleich- 
schétzungsbedingung V, = Vx bietet keine Lésung. Denn sie sagt zwar 
etwas aus iiber das Verhdltnis der beiden Giiterpakete im ganzen, aber 
sie sagt uns nichts dariiber, an welchem Punkt bzw. bei welchem Grenz- 
nutzenverhaltnis von X und Y die Substitution aufhért. 


Wir werden also doch wieder auf die Gleichgewichtsbedingungen des 
Zweiten Gossenschen Gesetzes zuriickverwiesen. Erst dadurch gewinnen 
wir die Gleichgewichtspunkte Uy, = U, und U, = =. Das Sparma® ist 
bei beiden verschieden. Dazu kommt nun zusiatzlich die Bedingung der 
Gleichschatzung oder Minderschatzung. Denn jetzt, wo wir Gleich- 
schatzung und Minderschatzung als selbstandige Faktoren definiert ha- 
ben, hangt das Sparma8 eben nicht mehr nur von den Gleichgewichts- 
bedingungen des Zweiten Gossenschen Gesetzes ab, sondern auch von 
dieser weiteren Bedingung. Gleichschatzung bewirkt bei jedem Zinssatz, 
beim Zins 0 wie bei positivem Zins, ein gréBeres Sparma8 als Minder- 
schatzung. Das folgt aber nicht, wie Stackelberg meint, aus dem Gesetz von der 
abnehmenden Grenzrate der Substitution, sondern einfach aus dem Inhalt des Be- 
griffes Gleichschaétzung: er besagt, daB das Zukunftsgiiterpaket gréer (nam- 
lich gleich dem des Gegenwartsgiiterpakets) ist als bei Minderschat- 
zung. 

Wir erkennen das Zusammenwirken der verschiedenen Faktoren am 
besten, wenn wir die folgende Tabelle betrachten. Die Frage, die ihr zu 
Grunde liegt, ist die nach dem Ausmaf des Sparens bei Gleichschatzung 
und Minderschatzung einerseits, bei Zins 0 und positivem Zins anderer- 
seits. Sie zeigt die Mengenkombinationen von X und Y unter dem Ein- 
flu8 dieser verschiedenen Bedingungen. 
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Zins 0 Positiver Zins 
Uy = Ux Uy = “2 
Gleichschatzung (Vy = Vx) 1X+1Y 1X+ . 
. . , v= Y 
Minderschatzung (Vy = — ) 1+ — .& + = - 


X und Y sind absolute Summen bzw., Konstanz des Geldwerts voraus- 
gesetzt, reale Giiterpakete. Bei Gleichschatzung wird ein gleiches reales 
Giiterpaket fiir Gegenwart und Zukunft erstrebt, bei Minderschatzung 
begniigt sich das Wirtschaftssubjekt fiir die Zukunft mit einem kleineren 
(< < Y). Das Ausmaf des Sparens ist bei Minderschatzung geringer als 


bei Gleichschatzung. In beiden Fallen, bei Gleichschatzung und bei Min- 
derschatzung, wird das Ergebnis bei positivem Zins durch geringeres 
Sparen erreicht als bei Zins 0 tame <T; ae < ae) (1). 
q m"q m 
Somit ergibt sich: wenn wir einerseits Gleichschatzung und Minder- 
schatzung, andrerseits Zins 0 und positiven Zins als Daten setzen, so stellt 
sich in keinem Fall ein der Erfahrung widersprechendes Ergebnis her- 


aus. Auf dem Widerspruch zur Erfahrung aber basierte die ganze Be- 


(1) Wir werden spater sehen, daB ein positiver Zins in der Tat mit Minder- 
schatzung gekoppelt ist. Danach kénnten die in der Tabelle vorgenommenen 
Kombinationen als innerlich widerspruchsvoll erscheinen. Tatsachlich zeigt die 
Tabelle aber die einzelwirtschaftliche Reaktion auf gewisse Daten, und es ist 
natiirlich durchaus méglich, daB zwar auf dem Markt, also gesamtwirtschaftlich, 
die « Minderschatzer» iiberwiegen (also ein positiver Zins entsteht), der einzelne 
aber Gegenwart und Zukunft gleichschatzt und dementsprechend reagiert. — Im 
iibrigen mu8B man sich immer den Unterschied der V-Werte und der U-Werte 
vor Augen halten. epmene bedeutet Vy = Vx nicht, daB Uy = Ux, = 
Vy = ~ nicht, daB Uy = —. So schlieBt z. B. Minderschatzung (Vy = “) 


die Gleichheit der Cinnnonaien (Uy = Ux) nicht aus. Das Gut Y wird im ganzen 
gegeniiber X mindergeschatzt. Schon der erste Teilnutzen rangiert also hinter 
dem ersten von X. Die Gleichheit der Grenznutzen wird also erst erreicht, wenn 
von X mehr Teilmengen so arias sind als von Y, d.h. bei einer Kombination 
von X-m" + Y oder X + =. Dasselbe von der Gleichgewichtsbedingung her 
gesehen: die Substitution ote immer so lange, bis der zunachst gréBere Wert 
von Uy auf seinen Stand bei der Gleichgewichtsbedingung herabgesunken ist, bei 
Zins 0 also auf Uy = Ux. Dieser Stand ergibt sich bei einer ganz bestimmten 
Mengenkombination: wenn Gleichschatzung besteht, bei 1 X + 1 Y, wenn Min- 
derschatzung besteht, aber schon bei 1 X + = weil hier schon eine kleinere 


Menge von Y den gleichen Nutzen reprasentiert wie 1 X. 
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weisfiihrung Stackelbergs. Sie mu® also aufgegeben werden. Insbeson- 
dere hat sich bisher auf keine Weise ein Zusammenhang zwischen posi- 
tivem Zins und Minderschatzung der Zukunftsgiiter gezeigt. 


Auch die detaillierten mathematischen Ableitungen in seinem Beitrag zur 
Theorie des individuellen Sparens machen die Position Stackelbergs nicht starker. 
Stackelberg stellt hier die These vom notwendigen Zusammenhang zwischen 
positivem Zins und Minderschatzung der Zukunftsgiiter noch nicht auf, aber die 
Voraussetzungen, auf die er sich dann spater in seinem Lehrbuch stiitzt, werden 
ausfihrlich erértert, und diese Erérterung bestatigt unsere Interpretation und 
unsere Bedenken. 

1. Zunachst untersucht Stackelberg ausfiihrlich (§ 3-5, § 7) die Eigenschaften 
der Funktion, die die Grenzrate der Substitution darstellt, in ihrer Abhangigkeit 
vom Einkommen des gegenwartigen Jahres und aller folgenden Jahre. Sie kon- 
vergiert mit zunehmender Anzahl der Jahre gegen 0, und es ergibt sich das Re- 
sultat, das wir schon kennen: je gr6Ber n, um so gr6Ber muB die Vermehrung von 
Y sein, die eine Verminderung von X gerade ausgleicht. Dies bedeute nichts an- 
deres als die «systematische Unterschatzung» der Zukunftsgiiter bei B6hm-Ba- 
werk, deren Teilursachen nun im einzelnen von Stackelberg untersucht und ma- 
thematisch formuliert werden. Was uns dabei interessiert, ist die Tatsache, daB 
Stackelberg dieses Resultat ganz unabhangig von der Frage, ob der Zins 0 oder 
positiv ist, erreicht; die Unterschatzung ist vielmehr nur eine Folge zunehmender 
Substitution. Fiir den Zusammenhang von positivem Zins und Minderschatzung 
ist also nichts bewiesen. 

2. Die Hohe des Zinssatzes wird erst bedeutungsvoll, wenn der Umfang des 
Sparens bestimmt werden soll (§6 und § 9). Dabei wird die Substitutionsfunk- 
tion @ (x, y) in Beziehung zum Zinsfaktor gesetzt, und es ergibt sich fiir einen 
kurzfristigen Sparvorgang (n = 1) die Gleichgewichtsbedingung q, (x, y) = = 
Das ist natiirlich nur eine andere Schreibweise fiir die Gleichgewichtsbedingung 
des Zweiten Gossenschen Gesetzes bei positivem Zins i = = Ist es aber sinn- 
voll, diese Funktion als « Unterschatzungsfunktion» zu bezeichnen, wie es Stak- 
kelberg tut (S. 187 ff.) ? = ist ja ganz allgemein der Ausdruck fiir das Verhaltnis 
der Grenznutzen, das z.B. bei Zins 0 gleich 1 ist; in diesem Fall ware = aber 
eine Gleichschatzungsfunktion. In Wirklichkeit haben beide Bezeichnungen, wie 
wir wissen, keinen Sinn, weil die Identifizierung der Begriffe Gleichschatzung 
und Minderschatzung mit den Gleichgewichtsbedingungen bei Zins 0 und bei 
positivem Zins auf eine bloBe Tautologie hinauslauft. Hier ist also zwar die Be- 
ziehung zum Zinssatz hergestellt, aber ebenfalls fiir den sachlichen Zusammen- 
hang von positivem Zins und Minderschatzung (bzw. Zins 0 und Gleichschat- 
zung) nichts gewonnen. 


3. Der Begriff der Gleichschdtzung 


Mit dem Bisherigen sind die Fragestellungen erschépft, die sich im Zu- 
sammenhang mit dem Zweiten Gossenschen Gesetz und mit dem Gesetz 
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von der abnehmenden Grenzrate der Substitution ergeben. Stackelberg 
bringt jedoch an spaterer Stelle (S. 161/162) noch eine ganz andere Argu- 
mentation, die demselben Beweisziel, namlich der Beziehung zwischen 
positivem Zins und Minderschatzung, dient. Er schreibt, ein positiver 
Zins bedeute doch, «da jedes Gut desto niedriger eingeschatzt wird, je 
spater es verfiigbar werden soll» (lies: « wird»), und er fahrt fort: «In der 
Tat: wenn der Zeitpunkt des Anfalls fiir die Bewertung einer bestimmten 
Giitermenge gleichgiiltig ware, kénnte ein positiver Zinssatz nicht zur 
Entstehung gelangen». Denn dann wiirde jeder bis zur Grenze des abso- 
luten Existenzminimums sparen, um z.B. ein Grundstiick zu erwerben, 
«da in seinen Augen eine «ewige» Rente erwiinschter sein miiBte als 
jeder noch so hohe Gegenwartsbetrag». Ein Gleichgewicht k6énne sich 
daher erst beim Zinssatz o einstellen (1). 

Hier stoBen wir auf eine weitere Fassung der Begriffe Gleichschatzung 
und Minderschatzung. Erinnern wir uns der bisherigen. Da war erstens 
die tautologische Gleichsetzung dieser Begriffe mit den Gleichgewichts- 
bedingungen des Zweiten Gossenschen Gesetzes, die wir von vornherein 
ablehnen muBten, weil mit dieser Gleichsetzung das ganze Problem ver- 
schwindet, um das es hier geht. Da war zweitens die prinzipielle Einstel- 
lung gegeniiber der Gegenwarts- und Zukunftsversorgung: bei Gleich- 
schatzung soll der Wert des Zukunftsgiiterpakets dem des Gegenwarts- 
giiterpakets gleich sein, weil eben die Bediirfnisse der Zukunft mit der 
gleichen Intensitat empfunden werden wie die der Gegenwart; bei Min- 
derschatzung ist das nicht der Fall. Jetzt begegnet uns die Gleichschat- 
zung schlieflich in einer dritten Bedeutung: als Gleichgiiltigkeit gegeniiber 
dem Anfall einer bestimmten Giitermenge. Das aber ist — trotz der sprach- 
lichen Verwandtschaft von Gleichschatzung, Gleichwertung, Gleichgel- 
tung, Gleichgiiltigkeit - etwas ganz anderes. Bei der Gleichschatzung im 
Sinn von V, = V, vergleichen wir ein in der Gegenwart verfiigbares Gut 
mit dem gleichen erst in der Zukunft verfiigbaren; beide sind als real vor- 
handen zu denken. Sie werden gleich hoch geschatzt. Wir verhalten uns 
also zwei Giitern mit verschiedenen Falligkeiten gegeniiber indifferent in 
dem Sinne, daf sie sich die Waage halten. Etwas ganz anderes aber ist es 
zu sagen, man verhalte sich indifferent gegeniiber dem Anfall «einer be- 
stimmten Giitermenge», es sei gleichgiiltig, wann diese Giitermenge an- 


(1) Wir bemerken nur nebenbei, daB dieses Argument sich auf eine Voraus- 
setzung stiitzt, die ganz auBerhalb des bisher allein betrachteten konsumtiven 
Bereichs liegt. 
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falle. Hier liegt der Vorstellung eine Giitermenge zugrunde, der Vergleich 
bezieht sich nicht auf zwei Giiter mit verschiedenen Falligkeiten, son- 
dern auf zwei verschiedene Falligkeiten eines Gutes. 

Daraus wiirde nun in der Tat folgen, daB8 unter Umstanden (mit Aus- 
nahme des zur physischen Existenz Notigen) véllig zugunsten von Y auf 
X verzichtet wiirde — vorausgesetzt namlich, daB Y aus irgendeinem 
Grunde, z.B. wegen der damit verbundenen Rente, bevorzugt wiirde. 
(Im Sinne der zweiten Begriffsfassung (Vy = Vx) lage dann allerdings 
keine Gleichschatzung vor, sondern eine ausgesprochene Héherbewer- 
tung von Y.) Aber diese SchluBfolgerung ist uninteressant, weil ihre Vor- 
aussetzung, eben der Begriff der Gleichschatzung im Sinn der Gleichgiil- 
tigkeit, im Zusammenhang der ganzen Fragestellung nicht brauchbar ist. 
Wenn das Wirtschaftssubjekt gegeniiber dem Anfall einer bestimmten 
Giitermenge gleichgiiltig ist, so hei®t das, daB es auf eine Wertung in be- 
zug auf die zeitliche Verteilung seines Einkommens verzichtet. Daher 
bildet den Gegensatz zu Gleichschatzung = «Gleichgiiltigkeit» nicht 
«Minderschatzung», sondern «Schatzung» iiberhaupt, sei es Gleich- 
schatzung oder Minderschatzung oder auch Héherschatzung. Das Be- 
griffspaar Gleichgiiltigkeit-Schatzung liegt also auf einer ganz anderen 
Ebene als die beiden ersten Begriffspaare. Da es sich um das Problem der 
zeitlichen Aufteilung des Einkommens handelt, so ist eine Schatzung, 
d.h. eine Wertung nétig. Wir miissen also auf die friiheren Begriffspaare 
zuriickgreifen. Sie enthalten die fir die zeitliche Verteilung méglichen 
Wertungen — der Begriff der Gleichgiiltigkett gibt uns tiberhaupt keinen Anhalts- 
punkt. Die Wertung kann grundsatzlich Gleichschatzung, Minderschat- 
zung oder Héherschatzung sein. Im Beispiel der Rente wird Y héher ge- 
schatzt. Es ware also héchstens bewiesen, da® ein positiver Zins mit H6- 
herschatzung der Zukunftsgiiter unvereinbar ist. Fiir den Zusammen- 
hang zwischen Zins und Minderschatzung ist auch hier nichts gewonnen. 


Uberblicken wir die bisherigen Ergebnisse, so erweist sich von den ver- 
schiedenen Begriffsfassungen der Gleich- bzw. Minderschatzung nur die 
zweite als haltbar: das Begriffspaar, in dem Gleichschatzung bedeutet, 
daB8 die Bediirfnisse der Zukunft mit derselben Intensitat empfunden 
werden wie die der Gegenwart, wahrend sie bei Minderschatzung gegen- 
iiber denen der Gegenwart unterschatzt werden. Offensichtlich ist das 
genau der Gedanke B6hm-Bawerks. Auf die Bestatigung dieses Gedan- 
kens sollte ja auch die ganze Beweisfiihrung hinauslaufen. Nur: das, wor- 
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auf es dabei ankam, der Zusammenhang namlich zwischen positivem 
Zins und Minderschatzung derart, dafs Minderschatzung eine denknot- 
wendige Konsequenz aus der Existenz eines positiven Zinses ware —, das 
hat sich aus unseren Uberlegungen nicht ergeben. 

Trotzdem besteht ein Zusammenhang. Welcher Art er ist, soll zum 
Schlu8 im folgenden Abschnitt angedeutet werden. 


IV. ZINS UND MARKTLAGE; DIE MEHRDEUTIGKEIT 
DES MINDERSCHATZUNGSBEGRIFFS 


DaB eine Beziehung zwischen positivem Zins und Minderschatzung be- 
stehen mu®, ergibt sich schon aus der Definition des Zinses; denn er stellt 
ja nichts anderes dar als ein Aufgeld auf sofort verfiigbare Giiter, und das 
Aufgeld wiirde nicht bezahlt, wenn diese Giiter den erst spater verfiigba- 
ren nicht vorgezogen, oder umgekehrt: wenn die erst spater verfiigbaren 
Giiter gegeniiber den sofort verfiigbaren nicht mindergeschatzt wiirden. 
Der allgemeine Schlu8 von der Existenz des positiven Zinses auf die Min- 
derschatzung ist also richtig. Aber wie ist der Zusammenhang? 

Wenn sich, wie wir gesehen haben, die Minderschatzung nicht als Kor- 
sequenz des positiven Zinses ableiten laBt, so bleibt nur der umgekehrte 
Weg: die Minderschatzung mu sich als Voraussetzung des positiven Zin- 
ses erweisen, d.h. wir miissen vom positiven Zins nicht vorwarts, sondern 
riickwarts auf Minderschatzung schlieBen. In der Tat: beim Tausch zwi- 
‘schen sofort verfiigbaren (X) und erst spater verfiigbaren Geldsummen 
bzw. Giitern (Y) kann ein positiver Zins, d.h. ein Aufgeld auf X nur ent- 
stehen aus einer Marktlage, wo die Nachfrage nach X (d.h. das Angebot 
von Y) gréBer ist als das Angebot von X (d.h. die Nachfrage nach Y); 
und die Nachfrage nach X kann nur gr6éfer sein als das Angebot, wenn 
X vorgezogen, d.h. Y mindergeschatzt wird. Minderschdtzung ist also die 
Ursache der Marktlage, aus der ein positiver Zins entspringt. 

So einleuchtend und einfach dieser Zusammenhang ist, so beweist doch 
auch er keineswegs die Richtigkeit der These B6hm-Bawerks von der 
systematischen Unterschatzung der Zukunftsgiiter. Denn wenn wir uns 
die Sache genau iiberlegen, so steht nur fest, daB ein bestimmtes Gut X 
einem andern Gut Y vorgezogen wird und daf dafiir ein Aufgeld, der 
Zins, bezahlt wird. Wir haben X und Y als Gegenwarts- und Zukunfts- 
giiterpaket oder auch als sofort verfiigbare und erst spater verfiigbare 
Giitermenge bezeichnet, und dann ist es allerdings der Unterschied des 
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zeitlichen Anfalls, der den Grund der unterschiedlichen Wertschatzung 
abgibt. Aber nichts hindert uns, X und Y anders zu definieren, etwa derart, daB 
X eine jederzeit greifbare und Y eine nicht jederzeit greifbare Giiter- 
menge bezeichnet. Dann ware der Grund fiir die Héherschatzung von X 
in einer Liquiditatsvorliebe zu suchen, und wir kamen von Bohm-Ba- 
werk zu Keynes, ohne damit den Rahmen der Untersuchung, namlich 
den Bereich des Konsumtivzinses zu iiberschreiten (1). Mit andern Wor- 
ten: die Zuriickfiihrung des Zinses auf eine Minderschatzung 14Bt die 
Frage durchaus offen, worauf diese Minderschatzung ihrerseits beruht. 
Theoretisch ist das nicht zu entscheiden, aber mancherlei Griinde spre- 
chen gegen BOhm-Bawerk und fiir Keynes. 

Die Tatsache, da8 Zins und Minderschatzung ebensogut (wenn nicht 
besser) mit der Bevorzugung liquider Mittel in Zusammenhang gebracht 
werden kénnen wie mit der Bevorzugung von Gegenwartsgiitern, hat 
nun aber weitere bedeutsame Konsequenzen. Denn es gerat damit das 
ganze Fundament der Time-Preference-Theorien ins Wanken: der zeit- 
liche Aspekt, unter dem das Zinsphanomen gesehen wird. Wie er sich fiir 
die Erklarung des Konsumtivzinses als unzuverlassige Grundlage er- 
weist, so auch fiir den zweiten Teil der Zinstheorie, die Erklarung des Pro- 
duktivzinses. Es ist kein Zufall, da Stackelberg (S.153 ff.) den Para- 
graphen iiber Zins und Kapital mit einem Abschnitt einleitet, den er 
iiberschreibt: « Der Zinsfaktor als Tauschverhaltnis zwischen Zukunfts- 
giitern und Gegenwartsgiitern ». Indem er von einem Markt ausgeht, auf 
dem Gegenwartsgiiter gegen Zukunftsgiiter ausgetauscht werden, und 
indem er nicht den Zins (i), sondern den Zinsfaktor (q = 1 + i) inden 
Mittelpunkt der Betrachtung stellt, ist die weitere Untersuchung eindeu- 
tig und einseitig auf eine bestimmte Richtung festgelegt, auf die Rich- 
tung der Theorie vom Subsistenzmittelfonds, die - wiederum an B6hm- 
Bawerk, jedoch diesmal an den dritten Hauptgrund ankniipfend — den 
Aufbau der Produktion unter dem zeitlichen Aspekt analysiert und im 
Zusammenhang damit auch den Produktivzins ableitet. Eine Untersu- 
chung dieser Theorie iiberschreitet den Rahmen unserer Problemstellung, 


(1) Der Ubergang von Béhm-Bawerk zu Keynes bedeutet nicht nur den Uber- 
gang von einer Motivation der Minderschatzung zu einer andern, sondern auch 
vom Bereich einer «realen» in den einer «geldlichen» Zinserklarung. Es ist be- 
merkenswert, daB Hicks, von dem Stackelberg ja sonst mancherlei ibernommen 
hat, in seiner Zinserklarung Keynes auBerordentlich nahe steht. Vel. 1. c. 
S.153ff. und S. 163 ff. 


12 
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aber sie wiirde ebenso zeigen kénnen, daf der zeitliche Aspekt nur eine 
unter mehreren méglichen Betrachtungsweisen und keineswegs eine be- 
sonders gliickliche ist. 


Fassen wir die Ergebnisse zusammen: 


1. Thema probandum ist der Zusammenhang zwischen positivem Zins 
in der Konsumtionswirtschaft und Minderschatzung der Zukunftsgiiter. 
Stackelberg versucht, diese Minderschatzung als denknotwendige Konse- 
quenz eines positiven Zinses abzuleiten. Der wesentliche Inhalt dieses Be- 
weises besteht darin, daf ein positiver Zins bei Gleichschatzung zu einem 
aller Erfahrung wiedersprechenden AusmaB des Sparens fiihren wiirde. 

2. Zu diesem Beweis wird das Gesetz von der abnehmenden Grenzrate 
der Substitution, das Zweite Gossensche Gesetz und die Bedingung der 
Gleich- bzw. Minderschatzung herangezogen. Das Gesetz von der ab- 
nehmenden Grenzrate der Substitution erklart jedoch nur die Kinetik 
des Sparvorgangs; es ist im iibrigen ohne Bedeutung. Das Sparmaf hangt 
erstens von den Gleichgewichtsbedingungen des Zweiten Gossenschen 
Gesetzes fiir Zins 0 und positiven Zins, zweitens von den Bedingungen 
der Gleich- und Minderschatzung ab; beides darf nicht identifiziert wer- 
den, weil sonst das Problem verschwindet. Die Untersuchung des Spar- 
mafes unter diesen Bedingungen zeigt keine der Wirklichkeit widerspre- 
chenden Ergebnisse; insbesondere fiihrt Gleichschatzung und positiver 
Zins durchaus nicht zu tibermaBigem Sparen. 

3. Der wirkliche Zusammenhang zwischen positivem Zins und Min- 
derschatzung besteht darin, daf Minderschatzung die notwendige Vor- 
aussetzung fiir die Entstehung eines positiven Zinses ist. Aber diese Min- 
derschatzung braucht sich nicht auf Zukunftsgiiter zu beziehen; sie kann 
ebensogut (und mit gréBerer Wahrscheinlichkeit) nichtgreifbare Giiter 
betreffen, also das Spiegelbild einer Liquiditatsvorliebe sein. 
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BESPRECHUNGEN-COMPTES RENDUS 
REVIEWS 


Das Harmoniegesetz der Statistik. Von L.V.Furian. Eine Untersuchung 
iiber die metrische Interdependenz der sozialen Erscheinungen. Verlag 
fiir Recht und Gesellschaft A.G., Basel 1946. Beihefte zum Assekuranz- 
Jahrbuch, Band 2, 504 Seiten. Leinen Fr. 60.-. 


In einer breit angelegten Darstellung entwickelt Furlan in fiinf Kapiteln eine 
neuartige Betrachtungsweise der zahlenmaBigen Verhiltnisse sozialer Erschei- 
nungen. Wahrend bisher die mathematischen Statistiker in der Regel darauf 
achteten, ihre Berechnungen so durchzufihren, daB sie im betreffenden Anwen- 
dungsgebiet sinnvoll gedeutet werden konnten, entkleidet Furlan die statistische 
Zahl vollstandig ihres konkreten Gehaltes und geht darin so weit, nur die erste 
Ziffer der statistischen Zahl zum Gegenstand seiner Untersuchungen zu machen. 
Von der gesamten Einwohnerzahl der Schweiz, die am 1.Dezember 1941 nach 
dem Statistischen Jahrbuch 4 265 703 betrug, geht nur die Ziffer 4 in die Furlan- 
sche Theorie ein, von der Hauserzahl (604 393) nur die Zahl 6, von der Zahl der 
Gemeinden (3107) nur die Zahl 3 usw. 

Das von Furlan entdeckte Harmoniegesetz der Statistik besteht nun darin, daB 
in hinreichend groBen Gesamtheiten statistischer Zahlen diese Anfangsziffern 
eine bestimmte Haufigkeitsverteilung aufweisen, die Furlan als harmonisch be- 
zeichnet. Die harmonische Haufigkeitsverteilung sieht wie folgt aus: 
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Wie aus dieser Aufstellung ersichtlich ist, besitzt die harmonische Verteilung 
die bemerkenswerte Eigenschaft, daB die Anfangsziffer 1 ebenso haufig vor- 
kommt wie die Anfangsziffern 2 und 3 zusammen, 3, 4 und 5 zusammen, 4, 5, 6 
und 7 zusammen, 5, 6, 7, 8 und g zusammen. 
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Kurz zusammengefaBt besteht der Inhalt des Werkes von Furlan darin, einmal 
die statistische Zahl abzugrenzen, wobei das Wort Statistik, wie dies in der deut- 
schen Sozialwissenschaft im allgemeinen iiblich ist, auf das wirtschaftliche und 
soziale Geschehen beschrankt bleibt. In den angelsachsischen Landern spricht 
man dagegen auch beim Auswerten biologischer, psychologischer, landwirtschaft- 
licher und anderer Versuchsergebnisse von Statistik. Sodann leitet der Verfasser 
die obenerwahnte harmonische Verteilung theoretisch ab. An verschiedenen Zah- 
lengesamtheiten, die aus statistischen Sammelwerken ausgezogen wurden, priift 
Furlan hierauf nach, ob in «natiirlichen» Zahlengesamtheiten wirklich, wie es 
das Harmoniegesetz behauptet, die Anfargsziffern einer harmonischen Vertei- 
lung entsprechen. Dies trifft nicht immer zu; aber der Verfasser gibt Griinde an, 
weshalb eine Abweichung in den betreffenden Fallen vorkommt. Im SchluBka- 
pitel erklart Furlan auf geistvolle Art, warum das Harmoniegesetz die zahlenma- 
Bigen Verhaltnisse im Wirtschafts- und Sozialgeschehen richtig wiederzugeben 
vermag. 

Obschon der Verfasser sich mit Erfolg bemiiht hat, das Harmoniegesetz mit 
dem bisherigen mathematisch-statistischen Wissen in Beziehung zu setzen, wird 
das anregende Werk doch zweifellos auch zum Widerspruch AnlaB geben. Unter 
anderem wird sich die Frage stellen, ob das Harmoniegesetz geeignet sei, zu 
Lésung wirtschaftlicher oder sozialer Probleme in irgendeiner Form beizutragen. 

Universitat Genf ARTHUR LINDER 


Public Finance. By Ursuta K. Hicks. With an Introduction by C.W. Gut- 
LEBAUD. London and Cambridge 1947. 


Die Finanzwissenschaft, einstmals der Hort der politischen Okonomie, dann 
in der Zeit der Klassiker ein von ihr untrennbares, wesentliches Teilgebiet hat 
spater insbesondere im deutschen Sprachbereich darunter gelitten, daB ihre 
selbstandige Entwicklung, die noch bei Ad. WAGNER vorhandene Verbindung zur 
Theorie abschwachte und einer wenig fruchtbaren Stoffhuberei das Feld freigab. 
Erst in der Festgabe fiir Georg von Schanz im Jahre 1928 wurde eine Reihe von 
Beitragen vereinigt, die bewuBt den AnschluB an die Leistungen und Ergebnisse 
der verschiedenen Grenznutzenschulen versuchten und eine Briicke schlugen von 
Sax zu Edgeworth und Einaudi, von Wicksell und Lindahl zu Seligman und Ba- 
rone. Im englischen Sprachgebiet jedoch hat sich nicht nur zunachst die Rezep- 
tion des Werkes von Wicksell merkwiirdigerweise jahrzehntelang verzégert, son- 
dern, als sie schlieBlich stattfand, forderte sie zugleich eine soschnelle Weiterbildung 
der Theorie, daB sie weit uber die Neoklassiker und die friihen Grenznutzler hin- 
ausfiihrte. Im Werk von Lord Keynes hat sie ihren immer genialen und oft bi- 
zarren Ausdruck gefunden. Wo und soweit seine Theorie akzeptiert wurde, verlor 
die Finanzwissenschaft alten Stils ihren Sinn. Aber wer aus der Geschichte der 
Wissenschaften weiB, welch zahes Leben gerade iiberholte und verstaubte Lehren 
fiihren, wird nicht daran zweifeln, daB ohne die Revolution der Wirtschaft, wel- 
che dieser zweite Weltkrieg teils mit sich brachte, teils beschleunigte, und ohne 
die revolutionaren Veranderungen im Gefiige auch der konterrevolutionaren 
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Staaten die Stagnation der Finanzwissenschaft noch lange hatte dauern kénnen. 
So aber haben, nachdem Lord Keynes selbst mit wechselndem praktischem Erfolg 
finanz- und wahrungspolitische Konsequenzen seiner Theorien zog, einige seiner 
Schiiler bereits einen systematischen Ausbau finanzwissenschaftlicher Probleme 
unternommen. Und so ist es nicht mehr iiberraschend, daB auch aus England die 
erste Finanzwissenschaft neuen Stiles kommt, das Lehrbuch «Public Finance» 
von Ursula K. Hicks. 

Schon die Gliederung des Werkes zeigt den gewandelten Gesichtspunkt. Teil I, 
«The Public Accounts», behandelt im ersten Kapitel den Staat als Arbeitgeber 
und Produzenten, im zweiten die Natur der 6ffentlichen Ausgaben, im dritten 
den Vorgang der Finanzpolitik, im vierten die Kontrolle der Ausgaben, im fiinf- 
ten die Struktur der 6ffentlichen Einnahmen und im sechsten das Bilanzschema 
des staatlichen Sektors. Teil II, «The Theory of Taxation», erértert in den Ka- 
piteln VII-IX die Finanzkunst, die Steuerideale und die Methode der Steuer- 
analyse, um dann zur Behandlung von Einzelproblemen iiberzugehen: Die Inzi- 
denz von partiellen Aufwandsteuern (Kap. X), Aufwandsteuern auf Kapitalgii- 
ter, Allgemeine Steuern auf Reineinkommen und Profite (XII), Kapitalabgaben 
und Kapitalsteuern (XIII), Andere Steuern mit allgemeinen Wirkungen (XIV). 
Die diesen Teil abschlieBenden Kapitel (XV und XVI) leiten durch zusammen- 
fassende theoretische Betrachtungen, «Die Theorie der lokalen (Gemeinde-) Be- 
steuerung» und «Die Inzidenz der Steuern und der Ausgaben in GroBbritan- 
nien», iber zum dritten Hauptteil, « Public Finance in the National Economy». 
Vier Problemgruppen werden hier aus dem Fragenkreis herausgegriffen, der sich 
durch die von KEynEs neu beleuchteten Interdependenzen stellt: Die 6ffentlichen 
Finanzen und das Niveau der Wirtschaftstatigkeit (XVII), Die Planung 6ffent- 
licher Investitionen (XVIII), Anleihepolitik und 6ffentliche Schuld (XIX), Die 
zukiinftige Gestalt des 6ffentlichen Rechnungswesens (XX). 

Frau Hicks erwahnt in ihrer Einleitung fast entschuldigend, daB sie eine Reihe 
von Problemen bewuBt nicht behandelt hat, so vor allem die 6konomischen (im 
Unterschied zu den Finanzproblemen) einer sozialisierten Industrie und die Fra- 
gen der internationalen fiskalischen Beziehungen. Der Referent kann umgekehrt 
nur feststellen, daB selbst wer die friiheren finanzwissenschaftlichen Schriften von 
Frau Hicks und die des Ehepaares Hicks kennt, iiberrascht wird durch dieses 
Buch, das nicht nur durch brillante theoretische Analysen, sondern auch durch 
eine profunde Kenntnis der Finanzverwaltung und der Finanzpolitik besticht 
und belehrt. Sehr viel unfruchtbare Erérterungen von Uberwalzungsproblemen 
sind durch diese neue Behandlung der Inzidenz abgeschnitten, fiir die Begriffs- 
bildung und -reinigung ist Wichtiges geleistet, und vor allem: die Finanzwissen- 
schaft ist so eindeutig und endgiiltig in den Gesamtbereich der politischen Oko- 
nomie geriickt wie ihr Objekt, der 6ffentliche Haushalt, in den Gesamtbereich 
der nationalen Wirtschaft, wobei mit besonderer Freude vermerkt sei, daB fir 
den Inhalt, die Auffassung und die Anwendung der modernen Theorie nicht nur 
Robertson, Kahn und Keynes, Lindahl und Myrdal maBgebend waren, sondern 
auch die fiir die englische Theorie neue Wendung, welche The Social Framework 
von J.R.Hicks anzeigt und begriindet. 
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Eine solche Pionierleistung kann beanspruchen, daB nicht an Einzelheiten her- 
umkritisiert wird. Doch wird die gelehrte Verfasserin gewiB zu einigen Ergan- 
zungen in den nachsten Auflagen bereit sein. So sei ihr im Interesse der Studen- 
ten, fiir die das Buch ja in erster Linie bestimmt ist, die freundliche Bitte um ge- 
nauere Zitate unterbreitet; der Referent muB gestehen, daB ihm — und in seiner 
Lage befinden sich wahrscheinlich alle Gelehrten des Kontinents — durchaus 
nicht alle zitierte Literatur bekannt ist, und da die bibliographischen Hilfsmittel 
nicht in jedem Fall hinreichen, um auf Grund der sehr summarischen Zitate die 
Quellen zu entdecken. In aller Bescheidenheit aber sei auch darauf hingewiesen, 
daB sich im deutschen und im italienischen Schrifttum (einige Namen sind ein- 
gangs genannt) doch eine Reihe von Erkenntnissen finden, die genutzt werden 
kénnten und nicht erst neu entdeckt werden miissen, vor allem bietet Adolf 
Wagner fiir die neue, wieder etatistische Betrachtung interessante Beriihrungs-, 
ja Ankniipfungspunkte. Selbst in untergeordneten Einzelheiten kénnte ein Blick 
nach drauBen manches erleichtern. So entdeckt Frau Hicks auf der Suche nach 
dem Steuerzahler den Unterschied zwischen dem — wie sie es bezeichnet — nomi- 
nellen und dem tatsachlichen Steuerzahler. Mir will scheinen, daB das Uberwal- 
zungsproblem sehr viel leichter darzustellen ist, wenn man die deutsche Schei- 
dung zwischen dem Steuerzahler und dem Steuertrdger sich zu eigen macht und 
wenn man iiberdies auf die Notwendigkeit hinweist, neben das 6konomische 
Paar auf die andere Seite das juristische Paar «Steuersubjekt» und «Steuerdesti- 
natar» zu stellen; die wenigsten Umsatzsteuern sind so gebaut, daB sie ohne die 
Vierzahl der Begriffe richtig analysiert werden kénnen. 

Die Finanzwissenschaft als Lehre vom 6ffentlichen Haushalt ist immer starker 
als die Wirtschaftslehre an einen bestimmten Staat gebunden gewesen, da selbst 
in der Zeit des Hochkapitalismus die Individualitat der einzelnen Staatswesen 
starker ausgepragt blieb als die der Nationalwirtschaften. Aber dieses Buch von 
Frau Hicks zeigt, daB die Epoche der Sozialisierungen doch einen grundsitzli- 
chen Einschnitt bedeutet. Es geht nicht weiter an, wie dies in der Zwischenkriegs- 
zeit geschah, die sogenannten 6ffentlichen Unternehmungen nur in einem Annex 
zur Finanzwissenschaft zu behandeln. Und es geht vor allem, wenn man sich 
auch nur einen Teil der Erkenntnisse von Lord Keynes zu eigen macht, und 
wenn man auch nur ganz vorsichtig und nur auf Teilgebieten an Planungen her- 
angeht, nicht weiter an — und zwar auf die Dauer in gar keinem Staat —, daB der 
Staat nur ein Finanz- und nicht auch ein Wirtschaftsbudget aufstellt. Tut er dies 
aber, so bildet die Voraussetzung statistisches Material von solcher Vollkommen- 
heit, wie es bisher nur in wenigen Landern zur Verfiigung steht, und so ist die 
Folge eine so starke nationale Verschiedenheit des Inhalts eines wichtigsten Teil- 
gebiets der Finanzwissenschaft, wie sie seit dem Kameralismus nicht mehr exi- 
stierte. Daher ist es kein Zufall und kein Manko, daB diese Finanzwissenschaft 
von Frau Hicks im wesentlichen eine Lehre von den britischen Finanzen ist, son- 
dern gerade in dieser Qualitat offenbart sich ihr eigentiimlicher, bedeutungs- 
voller Charakter: sie ist das erste Buch eines neuen, eines Sozialkameralismus. 


Universitat Basel EpGAR SALIN 
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Das Gesicht der Wirtschaftstheorie unserer Zeit und Das Studium der Wirtschafts- 
wissenschaften. Von Ericu SCHNEIDER. J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tii- 
bingen, 1947. 31 Seiten. RM. 1.50. 
Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie. Von Eric Scuneiwer. I. Teil: Theorie 
des Wirtschaftskreislaufs. J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, 1947. 
82 Seiten. RM.3.-. 

I 
The first of the two books contains Professor Schneider’s inaugural lecture in Kiel, 
and a slightly enlarged version of a talk he gave to the economics students of that 
University. In the first lecture, Professor Schneider sketches the present state and 
content of economics. The following five developments characterize what is un- 
derstood by economics to-day: 

1. Price theory of pure competition has given way to a general theory of market 
forms. The author names no names beyond Pareto and Ricci. It is, however, 
well known that Professor Schneider himself has made a notable contribution to 
this development together with such economists as Mrs. Robinson, E.H.Cham- 
berlin, and H.v. Stackelberg. 

2. Equilibrium analysis is taking second place behind process analysis. Pro- 
fessor Schneider mentions here the Swedes, to which should perhaps be added the 
names of some of the younger ‘“‘Keynesians’’ like Samuelson. 

3. This change in emphasis has as a corollary a near-revolution in monetary 
theory. Price theory, monetary theory (and it might be added business cycle 
theory) have become inseparable. 

4. The accounting of the individual firm and household has become the founda- 
tion of what Hicks and others have called social accounting. On the theoretical side, 
the late Lord Keynes is perhaps the greatest name to be mentioned. And the great 
strides which national income statistics have made is connected with the develop- 
ment of this aspect of economic theory both as a moving factor and as a result. The 
recent recalculations of the American National Income by the US Department 
of Commerce, and their representation as a series of interconnected balance sheets 
is the most impressive testimony to the practical fruitfulness of this development. 

5. Finally, Professor Schneider mentions the development of econometrics as 
one of the chief characteristics of modern economics. There can be no quarrel 
with this, although Professor Schneider possibly overestimates the importance 
which this branch of learning has achieved in the United States. 


II 


The advice which Professor Schneider has to give the beginning student follows 
from this view of the general field. His advice—and very good advice it is—is to 
start with a factual survey of economic institutions. But the most important field 
is economic theory. This study, Professor Schneider recommends, should be started 
early and continued for some time. And as no one has ever really learned any- 
thing by some one else talking, the student is urged at an early date to take part 
in discussions, exercises and seminars. Later the fundamental theoretical courses 
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are to be supplemented by courses on special topics such as international trade 
and business cycles. Similarly, only after a thorough grounding in theory do lec- 
tures on economic policy make sense. 

Professor Schneider recommends strongly a course in accounting (Betriebs- 
wirtschaftslehre), a practice for which there are sound reasons (see for example 
point 4 above), but which is not yet universally accepted in the United States, 
about which this reviewer can talk as an insider. And Professor Schneider re- 
commends strongly that the history of economic thought be studied rather late in 
the economic career of the student. This reviewer heartily agrees that ‘‘Dogmen- 
geschichte”’ is not a good introduction to the understanding of economics and 
that in fact it cannot sensibly be tought except to students who have already a 
good command of economic theory. Professor Schneider ends his recommenda- 
tions by stressing the importance of research and of the command of such auxiliary 
fields as mathematics. 

Almost all these recommendations are already reality in the better colleges 
and universities of the United States, with the exception that the history of 
economic thought is rather neglected by the general run of students. Looked at 
from the viewpoint of teaching rather than that of learning, the carrying out of 
Professor Schneider’s programme—that is the provision of a really thorough 
training—requires a rather high proportion of qualified teachers per student. It 
is an expensive method of teaching, but it is the best one. 


Ill 


In his textbook, Professor Schneider attempts to give the student an introductory 
yet thorough view of economics. The present volume, though complete in itself, 
is only the first installment. The second installment is to deal with the theory of 
economic plans of households and firms, and the third will cover equilibrium theory, 
the theory of money and the theory of employment. The first part lays the founda- 
tion for these later sections by discussing the static relations within the economy. 

Professor Schneider does not waste much space. The definitions are brief and 
clearcut. Within the first twenty pages, the student gets a concise though highly 
abstract picture of the institutional framework he is to study. Then the student is 
taken step by step through the balance sheets of households (p.20), firms (p.21), 
banks and the Government (p.23) to arrive at the concept of national wealth. 
Special care is taken to clarify the particular réle of money (p.25-29). From the 
stock concept of wealth, Professor Schneider passes to the flow concept of income. 
Here again the national income or social product is arrived at as a consolidated 
balance sheet of firms and so on. The argument is summarized in schematic 
tables. Unlike in Hicks’ Social Framework, no actual figures are used to illustrate 
the balance sheets. The reason evidently is that new German figures do not exist, 
and the pre-war figures have lost their relevance. Pedagogically speaking the 
minor comment may be permitted, that on p.22 in the text, and in the table on 
p.43 the student might be caused so stumble because not all of the figures follow 
from the previously made assumptions. This section would—again pedagogically 
speaking—gain if it were slightly less concise. 
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Professor Schneider distinguishes (p. 47) National Product and Social Pro- 
duct. In his use of the terms, Social Product contains only such goods and 
services as are paid for in money, while National Product contains also imputed 
incomes such as farmers’ consumption of their own products. No exactly equi- 
valent distinction exists in anglo-saxon usage, and it may be questioned whether 
this distinction is very useful in normal times. In a country like Germany, how- 
ever, in which the money economy has largely broken down, this is, of course, 
another matter. 

From these balance sheet considerations Professor Schneider arrives at the 
fundamental Keynesian relations, namely that Income equals of Consumption 
and Investment, and that Savings ex post always equal Investments ex post. From 
then on he begins to transform these equations in an original manner. And al- 
though these transformations are no doubt formal and implied in the original 
formulation, this reviewer yet believes them to be very useful for the understan- 
ding of the economic interrelationships. For example, by distinguishing between 
incomes of entrepreneurs and other incomes, Professor Schneider shows that the 
aggregate income of entrepreneurs ex post always equals the consumption of these 
entrepreneurs plus the difference between the net investment and the net savings 
of the other economic units (p.51). Income, of course, has nothing to do with 
money payments. The chapter ends with a consideration of the circular flow in 
a stationary economy which is discussed in words, formulated algebraically, and 
pictured schematically. 

The last two chapters expand this schema of a stationary economy—viewed 
macro-economically—to include international relations and the Government. 
The income relation for an open economy (and before the Government has been 
introduced) becomes: Income equals Consumption plus Investments plus Ex- 
ports minus Imports (p.66). This is, of course, the standard relation for this case. 
There is, however, an ambiguity in the text which it seems worth while to discuss 
briefly. The formulation just given is correct only if Consumption is interpreted 
to be total consumption regardless of whether the goods consumed are domestic- 
ally produced or of foreign manufacture. If this is the definition of Consumption, 
then imports certainly have to be substracted from exports in order to avoid 
double counting. If Consumption is, however, defined to be consumption of do- 
mestically produced goods only—and it is not quite certain whether or not the 
text implies this—then imports must not be deducted from exports. An artificial 
example will clarify why this must be so. Suppose net investments to be zero and 
consumption to consist exclusively of foreign produced goods which are paid for 
by exports. There is no export or import surplus. The formula given above would 
imply income to be zero in such a case, which evidently can not be so. If con- 
sumption is interpreted to consist only of domestically produced goods, the cor- 
rect income relationship reads: Income equals Consumption plus Investment plus 
Exports, a formulation used for example by Lloyd A. Metzler. 

With the introduction of the Government it begins to be necessary to distinguish 
between national income at factor prices (Ef) and at market prices. Ef equals 
private consumption at market prices plus current consumption by the Govern- 
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ment at market prices plus private and Government net investment at market 
prices minus indirect taxes plus Government subsidies, a formulation which is gen- 
erally accepted. But Professor Schneider again succeeds elegantly by formal trans- 
formations to bring out essential and interesting relationships, such as that a 
budget deficit will ceteris paribus automatically increase the total aggregate in- 
come of entrepreneurs by the same amount (p.73). 

A student who has conscientiously worked through Professor Schneider’s book 
will certainly understand a good bit of the working of an economic system. And 
he will also avoid the pitfalls of the aggregative approach if he heeds the warning: 

**A macro-economic theory leads to statements which say less and are less 
certain than those of a theory which has as its task the clarification of the 
relations among the smallest economic units. The significance of the results 
of a macro-economic theory and its quantitative importance decline the 
more, the bigger and the less homogeneous the groups are on which the 
theory is founded” (p. 54-55). 

Ever since its appearance, Hicks’ Social Framework has set a standard for 
texts which is hard to surpass or even to reach. It is a pleasure to report th ¢ Pro- 
fessor Schneider’s Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie fully measures up to that very 
high standard. This reviewer is looking forward to the appearance of the promised 
second and third instalments. 


Swarthmore College, Pa. W.F.STOLPER 
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MITTEILUNG-NOTE 


Im Laufe des vergangenen Jahres ist Frau Joan Robinson infolge Arbeitsiiber- 
lastung aus dem Herausgeberkollegium ausgetreten. Zu unserer Freude konnte 
an Ihrer Stelle Roy F. Harrop (Oxford) gewonnen werden. 


In the course of last year Mrs. Joan Robinson left our board of editors on at- 
count of pressure of work. We succeeded in getting Roy F. Harrop (Oxford) ia 
her place. 

Au cours de l’année passée M™e Joan Robinson a quitté le comité des éditeurs, 
parce qu’elle était surchargée de travail. Nous avons réussi 4 gagner Roy F.HARROD 
(Oxford) a sa place. 














